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1. Disclaimer  

Qualunque soggetto che non sia espressamente indicato tra i destinatari del presente documento 
(“Documento”) o che non abbia concordato per iscritto con il Dott. Bruno Piperno, le condizioni e le modalità 
di utilizzo dello stesso e/o delle informazioni in esso contenute (di seguito definito come il “Soggetto Non 
Autorizzato”) non è autorizzato ad accedere a e/o leggere e/o utilizzare in qualunque modo, in tutto e/o in 
parte, il presente Documento.  
 
Qualsivoglia Soggetto Non Autorizzato, entrato comunque in possesso del Documento, leggendo le 
informazioni in esso contenute, prende sin da ora atto e riconosce espressamente quanto segue:  

 l’incarico svolto dal Dottor Bruno Piperno è stato eseguito in conformità alle informazioni ottenute dal 
destinatario dello stesso (Marmora S.r.l.), nel suo solo interesse e perché venga dallo stesso 
esclusivamente utilizzato o reso disponibile al Consiglio di amministrazione e Dirigenti con Funzioni 
Strategiche di Class Editori S.p.A.;  

 il Documento è stato predisposto sulla base delle indicazioni raccolte presso il suo destinatario e, 
pertanto, può non comprendere e/o non essere stato eseguito secondo tutte le procedure ritenute 
necessarie per gli scopi del Soggetto Non Autorizzato;  

 l’accesso, la lettura, il possesso e/o l’utilizzo in qualunque modo, in tutto e/o in parte, del Documento da 
parte del Soggetto Non Autorizzato non determina l’instaurazione di qualsivoglia rapporto di natura 
contrattuale con lo scrivente né comporta il consenso di quest’ultimo a che il Documento venga 
menzionato o citato, in tutto o in parte, in qualsiasi documento di qualsivoglia natura, pubblica o privata, 
o che il suo contenuto venga divulgato, attività vietate senza il preventivo consenso scritto dello 
scrivente.  

 
Il Dott. Bruno Piperno non assume alcuna responsabilità nei confronti del Soggetto Non Autorizzato con 
riferimento al Documento e/o alle informazioni in esso contenute e non sarà, pertanto, responsabile di 
qualunque perdita, danno o spesa di qualsivoglia natura, derivante dall’utilizzo del Documento e/o delle 
informazioni in esso contenute da parte del Soggetto Non Autorizzato, o che è, comunque, conseguenza 
dell’accesso al Documento.  
 

2. Premessa  

Ai sensi dell’articolo 2343 ter del Codice civile, Marmora S.r.l. (di seguito “Marmora”, la “Società”) ha 
espresso l’esigenza di disporre di una perizia per la determinazione del valore economico alla data del 31 
maggio 2024 di Campus Editori S.r.l. (“Campus”), società di cui Marmora detiene il 28,42 % del capitale 
sociale, con lo svolgimento in particolare delle seguenti attività: 

 analisi dei dati economico-finanziari della Società; 

 ricognizione  delle principali assunzioni del Piano Industriale formulato dal management della 
Società e il conseguente sviluppo economico, finanziario e patrimoniale; 

 determinazione del valore economico della Società. 

 
La valutazione della Società è finalizzata a determinare il valore della partecipazione di Marmora in Campus 
ai fini del conferimento della partecipazione stessa in Class Editori S.p.A., società facente parte del Gruppo 
Class Editori, mediante un Aumento di Capitale riservato. 
 
In particolare, in data 23 maggio 2024, il Dott. Bruno Piperno, nato a Roma, il 19 maggio 1958, libero 
professionista iscritto all'Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Roma al n. AA_1394 
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e al Registro dei Revisori Legali con numero progressivo 46104, con iscrizione disposta con D.M. del 
12/04/1995 pubblicato nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana, supplemento n. 31BIS del 
21/04/1995, con decorrenza dal 21/04/1995, ha ricevuto l’incarico da parte di Marmora S.r.l., quotista di 
Campus Editori S.r.l., di effettuare la perizia di stima relativa alla società Campus Editori S.r.l. ai sensi dell'art. 
2343 ter c.c. La perizia fa riferimento alla data del 31 maggio 2024. 
 
Marmora S.r.l. è ad oggi azionista di Class Editori S.p.A. (“Class Editori”) e quotista di Campus Editori S.r.l. 
(“Campus”): di conseguenza, tutta la documentazione utilizzata dal Dott. Bruno Piperno ai fini della 
valutazione della Società è stata fornita dal management della società Marmora S.r.l. o direttamente dalle 
suddette Società. 
 
La presente perizia costituisce il risultato dell'assolvimento dell’incarico ricevuto dal Dott. Bruno Piperno in 
piena e assoluta indipendenza rispetto a qualsivoglia soggetto direttamente o indirettamente interessato alla 
(o coinvolto nella) valutazione del ramo d’azienda di seguito presentato. 
 
Ai sensi dell’articolo 2343 ter del Codice civile, il Dott. Bruno Piperno dichiara che non sussistono conflitti 
di interesse o legami finanziari o personali rilevanti con Marmora, Class Editori o Campus che possano 
influenzare la propria indipendenza professionale nello svolgimento dell’incarico. 
 
Inoltre, il Dott. Bruno Piperno attesta: 

 di possedere i requisiti di indipendenza e professionalità per lo svolgimento del presente incarico; 

 di non avere svolto alcun incarico di consulenza né per la società Marmora S.r.l. né per la società Campus 
Editori S.r.l. nel triennio precedente; 

 di aver svolto nel periodo 2018-2019 incarichi per la società Class Editori S.p.A. finalizzati alla 
valutazione di società del Gruppo Class Editori per un valore inferiore ad € 30.000; 

 di essere indipendente nei confronti della società Marmora s.r.l., della società Campus S.r.l. e Class 
Editori S.p.A. e nei confronti dei soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controllo su 
tali società; 

 di non avere alcun interesse nella stima che propone di eseguire, né di avere comunque situazioni di 
conflitto che possano mettere in dubbio il proprio grado di indipendenza e di obiettività in relazione alla 
stima stessa. 

 
La presente attestazione è rilasciata in conformità dell’articolo 2343 ter del Codice civile. 
 

Le attività svolte sono state suddivise in: 

1. Analisi del Piano Industriale:  
1.1. Acquisizione dei dati e delle informazioni relative agli aspetti quantitativi e qualitativi della Campus 

S.r.l.;  
1.2. Acquisizione di tutte le principali ipotesi sottostanti alla stima dei costi e dei ricavi preventivamente 

stimati dalla Campus S.r.l.; 
1.3. Ricognizione delle ipotesi effettuate ed eventuale richiesta di chiarimenti / integrazioni a quanto 

ricevuto; 
1.4. Rilevazione della posizione finanziaria netta alla data del 31 dicembre 2024; 
1.5. Verifica della correttezza formale del Business Plan previsionale (Conto Economico, Stato 

Patrimoniale e Cash Flow) sulla scorta delle informazioni acquisite. 
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2. Valutazione della Società:  
2.1. Determinazione dei flussi di cassa prospettici da utilizzare ai fini della valutazione della Società; 
2.2. Calcolo del WACC (Weighted Average Cost of Capital), tasso utilizzato per l’attualizzazione dei 

flussi prospettici alla data di valutazione; 
2.3. Determinazione del Terminal Value al termine dell’orizzonte temporale considerato nella 

predisposizione del Piano Industriale; 
2.4. Determinazione dell’Enterprise Value; 
2.5. Determinazione dell’Equity Value; 
2.6. Condivisione dei risultati ed eventuale revisione. 

 
La predisposizione di una perizia di stima prescinde dall’individuazione delle finalità che tale valutazione 
deve perseguire. L’Esperto è quindi chiamato a scegliere la metodologia di valutazione più consona a 
consentire di raggiungere lo scopo della valutazione e che si adatti meglio alla realtà specifica del bene 
azienda oggetto della valutazione. 
 
A tal riguardo, si segnala che la perizia di stima è volta a tutelare opposti interessi, tra cui: 

 l’interesse dei creditori della società conferitaria e dei terzi ad "evitare un annacquamento del capitale 
sociale con conseguente occulta restrizione delle garanzie sulle quali possono fare affidamento i 
terzi"; 

 l'interesse degli altri soci della società conferitaria a che sia garantito nella valutazione un equilibrio 
negoziale fra il valore del conferimento e il valore delle nuove azioni emesse a servizio del 
conferimento; 

 l'interesse del conferente di non subire un ingiustificato deprezzamento di quanto egli conferisce e 
conseguentemente del valore della sua partecipazione nella conferitaria. 

 
L'Esperto estimatore, pertanto, "non potrà trascurare che la valutazione del conferimento dovrà soddisfare 
interessi tra loro divergenti (...). In questa fase risulta quindi essenziale tendere ad individuare un valore 
"obiettivo" che prescinda dalla considerazione degli interessi in causa". 
 
Nel caso previsto dall’ articolo 2343 ter c.c., si tratta di pervenire ad una valutazione quanto più possibile: 
astratta (o stand-alone), nel senso che prescinda da interessi particolari; razionale, nel senso che vi si 
pervenga attraverso uno schema logico, chiaro e condivisibile; obiettiva, nel senso che sia dimostrabile; 
stabile, nel senso che non dipenda da elementi rapidamente mutevoli. 

In pratica, l'Esperto estimatore nella scelta metodologica: 

 deve privilegiare i criteri che conducano a risultati quanto più possibile oggettivi nell'ottica della 
continuità dell'esercizio dell'impresa; 

 non deve fondarsi su criteri che determinino il valore dell'azienda meramente in funzione di scelte 
soggettive degli "organi" della società conferente o della società conferitaria; 

 deve, in ogni caso, tenere conto della funzione di garanzia connessa alla valutazione ex artt. 2343 c.c. 

 
Ad ogni modo, nella scelta dei metodi di valutazione, nella definizione dei processi di calcolo e 
nell'assunzione delle singole grandezze (dati, tassi, fattori di rischio e quant'altro) l'esperto deve avere un 
approccio orientato al perseguimento dell'oggettività del giudizio, nel rispetto di una imprescindibile 
prudenza valutativa. 
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3. Finalità della stima 

Come specificato in precedenza, la finalità della perizia è quella di determinare il valore del capitale 
economico, ai sensi dell’articolo 2343 ter del Codice civile, alla data del 31 maggio 2024 della società 
Campus Editori S.r.l. ai fini del conferimento della partecipazione detenuta da Marmora (28,42 %) in Class 
Editori S.p.A., società facente parte del Gruppo Class Editori, mediante un Aumento di Capitale riservato. 
 
Analogamente a quanto avviene per i conferimenti in genere, anche il conferimento di beni in natura (nella 
fattispecie, partecipazioni) può avvenire sia in sede di costituzione di una nuova società, sia in sede di 
aumento del capitale sociale di una società già esistente.  
 
In entrambi i casi, il soggetto conferente riceve azioni o quote della società conferitaria in cambio del bene 
conferito.  
 
L'esecuzione di un conferimento in natura in una società di capitali richiede la presentazione di una relazione 
di stima per l'attestazione del valore conferito, redatta da un soggetto terzo rispetto alle parti coinvolte.  
 
L'art. 2343 c.c. dispone infatti che "chi conferisce beni in natura o crediti deve presentare la relazione giurata 
di un esperto [...], contenente la descrizione dei beni o dei crediti conferiti, l'attestazione che il loro valore è 
almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale 
soprapprezzo e i criteri di valutazione seguiti. La relazione deve essere allegata all'atto costitutivo." 
 
La presente relazione è redatta in ossequio al dispositivo di cui al comma 2, lettera b) dell'art. 2343 ter del 
Codice civile. I primi due commi dell'articolo in esame così recitano: 
 

"(1) Nel caso di conferimento di valori mobiliari ovvero di strumenti del mercato monetario non è 
richiesta la relazione di cui all'articolo 2343, primo comma, se il valore ad essi attribuito ai fini della 
determinazione del capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo è pari o inferiore al prezzo medio 
ponderato al quale sono stati negoziati su uno o più mercati regolamentati nei sei mesi precedenti il 
conferimento. 
 
(2) Fuori dai casi in cui è applicabile il primo comma, non è altresì richiesta la relazione di cui all'articolo 
2343, primo comma, qualora il valore attribuito, ai fini della determinazione del capitale sociale e 
dell'eventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o crediti conferiti sia pari o inferiore: 
a) al fair value iscritto nel bilancio dell'esercizio precedente quello nel quale è effettuato il conferimento 

a condizione che il bilancio sia sottoposto a revisione legale e la relazione del revisore non esprima 
rilievi in ordine alla valutazione dei beni oggetto del conferimento, ovvero; 

b) al valore risultante da una valutazione riferita ad una data precedente di non oltre sei mesi il 
conferimento e conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni 
oggetto del conferimento, a condizione che essa provenga da un esperto indipendente da chi effettua 
il conferimento, dalla società e dai soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controllo 
sul soggetto conferente o sulla società medesima, dotato di adeguata e comprovata professionalità." 

 

4. Documentazione utilizzata 

Nel redigere la valutazione sono stati utilizzati i seguenti documenti forniti dal management di Marmora o 
da Campus o Class Editori:  

1. Visura CCIAA di Campus Editori S.r.l. datata 21 maggio 2024; 
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2. Visura CCIAA di Marmora S.r.l. datata 22 maggio 2024; 
3. Business Plan 2024 – 2027 di Campus Editori S.r.l. 
4. Bilancio consuntivo di Campus S.r.l. al 31.12.2022 e al 31.12.2023; 
5. Posizione Finanziaria Netta di Campus al 31.12.2023 e al 31.03.2024; 
6. Impairment Test della partecipazione detenuta da Class Editore al 31.12.2023.; 
7. Management Letter della Società datata 31 maggio 2024.  

 

5. Limiti della valutazione 

Il lavoro svolto e le conclusioni raggiunte devono essere interpretati alla luce delle seguenti ipotesi e 
limitazioni:  

 i dati e le informazioni su cui si basa la valutazione sono stati forniti al Dott. Bruno Piperno dal 
management di Campus, Marmora o Class Editori;  

 le prospettive relative allo sviluppo economico della società oggetto di valutazione, indicate dalla 
Società stessa, sono state da noi verificate solo in termini di coerenza complessiva: il Dott. Bruno 
Piperno non fornisce alcuna garanzia circa la effettiva realizzabilità del progetto né circa il 
conseguimento degli obiettivi economici e finanziari indicati nel Business Plan dell’iniziativa.  

 la valutazione è svolta alla luce di elementi ragionevolmente prevedibili e non tiene quindi conto del 
verificarsi di fattori straordinari o non ricorrenti.  

 

6. Campus Editori S.r.l. 

Campus Editori S.r.l., con sede legale in Via Marco Burigozzo, 5, Milano (MI), Partita IVA e Codice Fiscale 
09406120155 e iscritta al Registro delle Imprese di Milano Monza Brianza Lodi, numero REA MI – 1288230, 
è stata costituita nel 1988 e dalla sua fondazione rappresenta la principale piattaforma italiana per la scuola, 
un sistema integrato di strumenti e servizi fisici e digitali per l’orientamento, l’Education e il link col mondo 
del lavoro. 
 
Campus s.r.l. ha per oggetto, tra le altre: 

 l’organizzazione, la realizzazione e la gestione di esposizioni, mostre e convegni di informazione ed 
orientamento per l’indirizzo didattico e le attività complementari degli studenti; 

 l’ideazione, l’organizzazione e la gestione di eventi. 

 
Il socio di maggioranza della Società Campus s.r.l. è Class Editori S.p.A., capogruppo del Gruppo Class 
Editori, casa editrice italiana leader nell'informazione finanziaria, del lifestyle e del luxury goods. Fondato 
nel 1986 da Paolo Panerai, il Gruppo Class si è sviluppato negli anni sfruttando le possibilità offerte dalla 
tecnologia, fino a diventare un gruppo multimediale che diffonde informazioni attraverso tutti i mezzi di 
comunicazione. 
Ad oggi, l’assetto societario di Campus Editori S.r.l. è così configurato: 

 

Soci Quota % Capitale Sociale 
Class Editori S.p.A. 70,60 % € 7.060,00 

Marmora S.r.l. 28,42 % € 2.842,00 
CFN Generale Fiduciaria S.p.A. 0,98 % € 98,00 

Totale 100 % € 10.000,00 
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Dalla sua costituzione Campus s.r.l. si è configurata come la principale piattaforma italiana per la scuola, 
organizzando nei suoi 30 anni di attività 223 eventi in presenza in 28 diverse città italiane, coinvolgendo 
negli anni un totale di oltre 8 milioni di studenti ed entrando in contatto diretto con 9.068 scuole secondarie 
superiori. 
 

Tipologia di istituto Numero 
Istituti tecnici 3.291 

Altri Licei 1.284 
Licei Scientifici  1.249 

Scuole Professionali 811 
Licei Linguistici 705 

Licei Classici 624 
Licei delle Scienze Umane 612 

Varie 492 
TOTALE 9.068 

 

L’attività principale organizzata da Campus è il Salone dello Studente, ovvero un sistema di eventi e servizi 
per il mondo giovanile attivo nel settore dell’orientamento e delle scelte post maturità. I Saloni si tengono in 
presenza su tutto il territorio nazionale, con varie tappe distribuite su tutta la penisola; e in digitale sulla 
piattaforma www.salonedellostudente.it. 
 
All’interno del Salone dello Studente si trattano molteplici tematiche, come competenze trasversali e 
orientamento alla scelta, ambiente e inclusione. L’obiettivo principale è quello di accompagnare i giovani 
verso il proprio futuro e guidarli verso una scelta ponderata. 
 
Con 17 eventi in Italia e 2 internazionali organizzati in presenza e streaming nell’arco dell’anno, il Salone 
dello Studente accoglie circa 300.000 visitatori in tutta Italia e oltre 878 offerte formative. 
 
Altri 100.000 studenti e professori partecipano ai 22 eventi digitali organizzati da Campus sui Sentieri delle 
Professioni e Strumenti per l’orientamento. 
 

7. Bilancio consuntivo 2023 

L’esercizio chiuso al 31 dicembre 2023 ha messo in evidenza i risultati positivi ottenuti dalla Società nel 
corso del periodo. In particolare, si registra una significativa redditività della performance operativa 
caratteristica che ha permesso il miglioramento della marginalità operativa. 
 
La Società ci ha comunicato che alla data del 31 maggio 2024 non sono intervenute significative variazioni 
rispetto ai dati del 31 dicembre 2023 e, pertanto, e, pertanto, le passività al 31 maggio 2024 possono essere 
considerate sostanzialmente equivalenti a quelle rappresentate al 31 dicembre 2023. 

a. Conto Economico 

Di seguito si presenta lo schema di Conto Economico riclassificato per l’esercizio 2023 e, per un confronto, 
il Conto Economico riclassificato 2022. 
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Campus Editori S.r.l.  
  

Conto economico 2022 2023 
(EUR/'000)  Consuntivo   Consuntivo     

Ricavi Diffusionali                    -                       -    
Ricavi Pubblicitari                     97                   321  
Ricavi News&Data                    -                       -    
Ricavi Partecipazione               2.221                3.016  
Altri Ricavi                  290                     46  
Ricavi Intercompany                    55                     55  

Totale Ricavi               2.663                3.438     
Costi per acquisti                    -                       -    
Costi per servizi             (1.647)             (2.522) 
Costi per il personale                (331)                (361) 
Altri costi operativi                (218)                (125) 

Totale Costi Operativi             (2.196)             (3.008)    
EBITDA                  467                   431  
EBITDA margin 17,5% 12,5%    

Ammortamenti e svalutazioni                  (94)                  (30) 
di cui ammortamenti materiali                  (17)                  (13) 
di cui ammortamenti immateriali                  (12)                  (11) 
di cui svalutazioni                  (66)                    (5) 

Proventi/(oneri) non ordinari                    -                       -    
EBIT                  373                   401  
EBIT margin 14,0% 11,7%    

Proventi/(oneri) finanziari netti                  (20)                      8  
EBT                  353                   409  
EBT margin 13,2% 11,9%    

Imposte e Tasse                (150)                (131) 
Utile Netto relativo a terzi                    -                       -    

UTILE NETTO                  202                   278  
 

Ricavi 

La crescita dei ricavi (+ 29,1%) nel corso del 2023 è principalmente riconducibile ai ricavi relativi 
all’organizzazione delle tappe del Salone dello Studente per le quali nel corso del 2022 erano riprese le attività 
in presenza, interrotte durante il periodo caratterizzato dalla pandemia di Covid-19. 
 
Inoltre, nel corso del 2023 sono state aggiunte nuove date che hanno contribuito all’aumento dei ricavi e della 
marginalità di cui sopra. 
 
La diminuzione degli altri ricavi si deve all’incidenza delle sopravvenienze attive legate ad una manovra con 
il ceto bancario che, nel corso del 2022, ha determinato uno stralcio di passività per la società pari a circa € 
234.000. 
 
Costi 

L’aumento dei costi per servizi si deve alla ripresa dello svolgimento dei Saloni dello Studente in presenza e 
al maggior numero di eventi organizzati nel corso del 2023.  
 
L’incremento del costo del personale è dovuto, principalmente, all’aumento della forza lavoro della società: 
a tale proposito, si osserva che nel corso del 2023 il numero delle risorse è aumentato di un elemento rispetto 
al precedente esercizio. 
 
La diminuzione degli altri costi operativi è dovuta al minor importo delle sopravvenienze passive nel corso 
dell’esercizio (€ 53k nel 2023 vs € 209k nel 2022). 
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L’EBITDA della Società si registra in leggero calo rispetto all’esercizio precedente (- 36 k€ in valori assoluti, 
ovvero – 7,7 %), mentre l’EBIT e il Risultato Netto sono migliori rispetto a quelli dell’esercizio precedente 
(rispettivamente + 28 k€ e + 76 k€).  
Si sottolinea che la società aderisce al regime di consolidato fiscale nazionale della capogruppo Class Editori 
S.p.A., pertanto il debito/credito IRES viene ceduto alla capogruppo. 
 

b. Stato Patrimoniale 

 

Si riporta lo schema di Stato Patrimoniale al 31 dicembre 2023 e, per un confronto, quello al 31 dicembre 
2022. 

Campus Editori S.r.l.  
  

Stato Patrimoniale 31/12/22 31/12/23 
(EUR/'000)  Consuntivo   Consuntivo     

Immobilizzazioni Immateriali                    30                     19  
Immobilizzazioni Materiali                    26                     13  
Partecipazioni                    -                       -    

Totale attività non correnti                    56                     32     
Rimanenze                    -                       -    
Crediti Commerciali               1.518                1.640  
Altri Crediti                     54                       6  
Debiti commerciali                (880)             (1.412) 
Crediti per Imposte anticipate                    18                     16  
Crediti tributari                  106                   104  
Debiti tributari                (247)                (260) 
Altri debiti                (604)                (462) 

Capitale circolante netto                  (35)                (369)    
Totale fondi                (230)                (245)    
Capitale investito netto                (209)                (582)    

Capitale sociale                    10                     10  
Riserve                  308                   503  
Soci c/versamenti                    -                       -    
Utili (perdita) a nuovo                    72                     72  
Utili (perdita) del periodo                  202                   278  

Totale patrimonio netto                  593                   864     
Debiti finanziari non correnti                    -                  3.255  
Debiti finanziari correnti                      0                     82  
Crediti Finanziari                (451)             (2.094) 
Scoperto Cassa/(Disponibilità liquide)                (351)             (2.689) 

Posizione finanziaria netta                (802)             (1.446)    
Totale fonti                (209)                (582) 

 

Crediti commerciali 

La tabella che segue mostra la composizione dei crediti commerciali al 31 dicembre 2023 e al 31 dicembre 
2022. 
 

 

Crediti commerciali 31.12.2022 31.12.2023 Delta
Crediti verso clienti 1.116.630    1.618.319    501.689     

Clienti ordinari 813.694      919.994       106.300    
Fatture da emettere 210.083      294.755       84.672      
Crediti infragruppo 105.686      421.110       315.424    

F.do svalutaz. crediti tassato (5.000)         (5.000)         -            
F.do svalutaz. crediti art. 106 Tuir (7.833)         (12.539)       (4.706)       

Crediti verso controllanti 400.967       21.708         (379.259)    
Totale 1.517.597  1.640.027  122.430   
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Si segnala l’incremento dei crediti infragruppo nel corso dell’esercizio (+ € 315.424), a cui corrisponde una 
diminuzione dei crediti verso controllanti (- € 379.259).  
 
Nel complesso, nel corso dell’esercizio i crediti commerciali si sono incrementati di circa € 120.000. 
 
Debiti commerciali  

Di seguito si illustra la composizione dei debiti commerciali al 31 dicembre 2023 e al 31 dicembre 2022. 

 

 

 
L’incremento dei debiti commerciali (+ € 523.541 rispetto all’esercizio precedente) è dovuto per la maggior 
parte all’aumento dei debiti infragruppo (+ € 329.892 vs 2022).  
 
I debiti verso controllante si riferiscono a fatture da ricevere dalla controllante Class Editori S.p.A. 
 
Altri debiti 

La diminuzione degli altri debiti rispetto all’esercizio 2022 è dovuta al venir meno di debiti verso la 
controllante per consolidato fiscale, al 31 dicembre 2022 pari ad € 145.669.  
 
All’interno di tale voce è compresa anche la quota a lungo termine dei debiti per ritenute rateizzati con 
scadenza fino a novembre 2028 e la quota a lungo termine dei debiti per contributi previdenziali rateizzati 
con scadenza fino ad aprile 2025. Al 31 dicembre 2023 l’importo complessivo di queste due voci era pari ad 
€ 105.389 (vs € 85.511 al 31 dicembre 2022). 
 
Debiti finanziari non correnti 

La società ha sottoscritto nel corso degli ultimi mesi del 2023 un contratto di finanziamento con Banca 
Progetto per un importo complessivo di 3,5 milioni di euro assistito da Garanzia SACE e con scadenza 2031.  
 
Crediti finanziari 

Il saldo al 31 dicembre 2023 si riferisce a crediti finanziari verso la controllante Class Editori per € 1.984.399, 
in aumento di € 1.619.000 rispetto all’esercizio precedente. 
 
Disponibilità liquide 

Le disponibilità liquide della società al 31 dicembre 2023 ammontavano ad € 2.688.741 (+ € 2.338.107 vs 
2022). L’incremento rispetto al precedente esercizio è dovuto all’erogazione delle somme relative al 
finanziamento sottoscritto dalla società con Banca Progetto. 
 
 
 

Debiti commerciali 31.12.2022 31.12.2023 Delta
Fornitori e collaboratori 432.039       415.520       (16.519)      
Fatture e note da ricevere 24.683         218.021       193.338     
Debiti infragruppo 422.780       752.672       329.892     
Debiti verso controllante 170              26.000         25.830       
Totale 879.672     1.412.213  532.541   



 

 12

8. Assumptions economico – finanziarie alla base del Piano Industriale 2024 – 2027  

Nella presente sezione si presentano le principali assumptions economico – finanziarie alla base del Piano 
Industriale di Campus fornito dal management della Società.  

 

Il Piano Industriale è riportato integralmente fra gli Allegati al presente documento. 

a. Assumptions di Conto Economico  

 
Campus Editori S.r.l.  

    

Conto economico 2024 2025 2026 2027 
(EUR/'000)  Piano   Piano   Piano   Piano       

Ricavi Diffusionali              -                 -                 -                 -    
Ricavi Pubblicitari             266             266             266             266  
Ricavi News&Data              -                 -                 -                 -    
Ricavi Partecipazione         3.735          4.009          4.666          5.047  
Altri Ricavi              -                 -                 -                 -    
Ricavi Intercompany              70               70               70               70  

Totale Ricavi         4.071          4.345          5.002          5.383  
YoY 18,4% 6,7% 15,1% 7,6% 

Costi per acquisti              -                 -                 -                 -    
Costi per servizi       (2.916)       (2.906)       (3.220)       (3.401) 
Costi per il personale          (381)          (433)          (475)          (517) 
Altri costi operativi            (71)            (71)            (71)            (71) 

Totale Costi Operativi       (3.368)       (3.410)       (3.766)       (3.989)      
EBITDA            703             935          1.236          1.393  
EBITDA margin 17,3% 21,5% 24,7% 25,9% 

 
 
Ricavi 

Il Piano predisposto dal Management della società  è caratterizzato da una costante crescita dei ricavi nel 
periodo (CAGR + 9,4 %) riconducibile principalmente all’aumento dei Ricavi da Partecipazione Eventi 
(CAGR + 10,8 %), causato dall’incremento del numero di eventi fisici (da 13 nel 2023, ai 15 già programmati 
e comunicati per il 2024, fino ai 22 previsti per l’ultimo anno di Piano).  

A questi si somma il contributo dei saloni digitali e dei saloni “telematici” che saranno ripresi/avviati dal 
2024/2025. Quanto sopra viene riepilogato nella seguente tabella: 
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Inoltre, si prevede che i ricavi pubblicitari e i ricavi Intercompany, pari nel 2024 rispettivamente ad € 266.000 
ed € 70.000, rimangano costanti per tutti gli anni di Piano. 

 
Costi 

L’incremento del numero di eventi fisici, che si svolgeranno negli anni di Piano, determina conseguentemente 
un aumento dei costi (CAGR + 5,8 %), specialmente i costi per servizi (CAGR + 6,2 %) e i costi per il 
personale (CAGR + 7,5 %). 

 

 

Ricavi Partecipazione Eventi 2024 2025 2026 2027
Saloni Fisici 15 16 20 22
Ricavo Medio 210 207 189 182
Ricavi Saloni Fisici 3.156 3.309 3.771 4.007

Saloni Digitali 2 2 2 2
Ricavo Medio 40 50 60 70
Ricavi Saloni Digitali 80 100 120 140

Salone Tematico 1 2 3 4
Ricavo Medio 399 250 225 200
Ricavi Saloni Tematici 399 500 675 800

Comune di Cormano 40 40 40 40
Guide 30 30 30 30
Altro 30 30 30 30
Altri Ricavi 100 100 100 100

Totale Ricavi Partecipazione Eventi 3.735 4.009 4.666 5.047

Costi per Servizi 2024 2025 2026 2027
Saloni Fisici
Allestimento (852) (893) (1.018) (1.082)
Organizzazione Evento (152) (159) (181) (193)
Location+Extra (502) (526) (599) (637)
Costi Saloni Fisici ( A ) (1.505) (1.578) (1.799) (1.911)

Saloni Digitali
Costi Saloni Digitali ( B ) 0 0 0 0

Saloni Tematici
Costi Saloni Tematici ( C ) (339) (250) (338) (400)

Altri costi per servizi
Consulenze (102) (104) (106) (108)
Rimborsi (119) (121) (124) (126)
Scuola (31) (31) (32) (32)
Adv e Comunicazione (15) (16) (16) (16)
Hosting (20) (21) (21) (22)
Altro (15) (16) (16) (16)
Altri costi per servizi ( D ) (303) (309) (315) (321)

Totale costi per servizi ( A + B + C + D ) (2.147) (2.137) (2.451) (2.632)

Totale Costo del Personale (381) (433) (475) (517)
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Gli altri costi operativi si sostanziano solo negli emolumenti al CdA della Società Controllate e in imposte e 
spese societarie. 

 

 

 

Sulla base di quanto evidenziato, l’EBITDA (Margine operativo lordo) e l’EBIT (Reddito operativo) crescono 
ad un CAGR rispettivamente 26,5 % e del 26,8 %.  

L’aumento degli oneri finanziari nell’arco di Piano è dovuto agli interessi passivi sul finanziamento stipulato 
nel 2023 con Banca Progetto e con scadenza 2031.  

b. Assumptions di Cash Flow 

Le principali assumptions finanziarie formulate dal management della Società prevedono il pagamento delle 
quote capitali e degli interessi legati al rimborso del finanziamento stipulato con Banca Progetto nel corso 
del 2023. 

Inoltre, si prevede un forte aumento nel 2024 dei crediti finanziari dovuto all’aumento dei crediti finanziari 
Intercompany per circa € 4.000.000. 

Nel 2024 sono previsti investimenti in immobilizzazioni immateriali per circa € 160.000, dovuti 
principalmente allo sviluppo della piattaforma di gestione e prenotazione degli eventi all’interno del Salone 
dello Studente. 

Sono inoltre presenti in modo ricorrente circa € 50.000 ogni anno per materiali e arredi utilizzati all’interno 
delle attività dell’azienda sia in sede che presso le location dei saloni fisici sul territorio. 

 

9. Scelta del metodo di valutazione 

La misura del capitale economico di un’azienda può essere determinata con riferimento alla sua componente 
patrimoniale, alla sua capacità di generare reddito o flussi finanziari positivi. I diversi metodi di valutazione, 
di fondo, si differenziano tra loro in quanto privilegiano uno di tali aspetti piuttosto che un altro. 
 
Al di là della loro correttezza concettuale, i vari metodi presentano problemi peculiari nella loro applicazione 
pratica, che derivano principalmente dalla corretta identificazione e quantificazione delle variabili delle 
formule di valutazione. 
 
La dottrina più diffusa in tema di valutazioni di aziende indica diversi metodi per calcolare il valore del 
capitale economico di un’impresa, la cui scelta va effettuata tenendo in considerazione le caratteristiche 
dell’azienda o del “business” da valutare, lo scopo della valutazione e il livello delle informazioni disponibili. 
 
La prima distinzione è fra metodi di valutazione diretti (o sintetici) e metodi di valutazione indiretti (o 
analitici). I primi fanno riferimento ai prezzi di mercato dei titoli dell’azienda da valutare o di aziende ad essa 
comparabili per dimensioni e caratteristiche (metodi di borsa), transazioni comparabili o altri parametri. Si 
tratta quindi di metodi empirici, basati su indicatori dedotti dal mercato o dall’esperienza. 

Altri costi operativi 2024 2025 2026 2027
Emolumenti CdA Controllante 0 0 0 0
Emolumenti CdA Controllate (70) (70) (70) (70)
Emolumenti Collegio Sindacale 0 0 0 0
Sanzioni 0 0 0 0
Imposte e spese societarie (1) (1) (1) (1)
Totale Altri costi operativi (71) (71) (71) (71)
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I metodi di mercato si basano sull’ipotesi che il valore di un bene sia determinabile con riferimento al prezzo 
derivante dagli scambi di beni similari avvenuti nel recente passato e sono di norma applicati mediante 
l’utilizzo delle seguenti metodologie: 
 

 metodi di borsa, che consistono nel riconoscere all'azienda un valore pari a quello attribuitole dal 
mercato borsistico. 

 
 metodi delle transazioni comparabili, consistono nel riconoscere all’azienda un valore pari ai prezzi 

realizzati in transazioni recenti, aventi per oggetto aziende similari. 
 
 altri metodi empirici, che si basano sull’applicazione di appositi coefficienti a grandezze che mutano 

di caso in caso (ad es. multipli di fatturato, per l’industria, raccolta da clienti, per le banche, volume 
dei premi, per le assicurazioni, ecc.). 

 
I metodi di valutazione indiretti, invece, sono fondati sull’analisi della consistenza patrimoniale e/o 
dell’andamento economico-finanziario atteso dell’azienda stessa. I metodi indiretti (o analitici), a loro volta, 
possono suddividersi in tre macrocategorie: 
 

 metodi patrimoniali, per i quali il valore dell’azienda è pari al saldo netto tra attività e passività, 
materiali e immateriali, riportate ovviamente a valori correnti o di mercato e non di bilancio; 

 
 metodi reddituali, secondo i quali un’azienda viene valorizzata in base all’attualizzazione dei suoi 

redditi netti futuri attesi, dopo averli “normalizzati” per tenere conto dell’impatto di fenomeni a 
carattere straordinario o, comunque, non ricorrente; 

 
 metodi finanziari, che definiscono il valore dell’azienda pari al valore attualizzato dei flussi di cassa 

che si prevede possano essere generati dalla gestione. 
 
Ciascun metodo può, inoltre, essere applicato in più maniere diverse, così come è frequente, soprattutto nella 
prassi italiana, l’utilizzo di metodi “misti” che tengono in considerazione più di un aspetto (ad esempio, il 
patrimonio e il reddito).  
 
La scelta del metodo o dei metodi di valutazione dipende, a questo punto, principalmente dalle caratteristiche 
specifiche dell’azienda e del settore nel quale essa opera oltre che dal livello e la tipologia delle informazioni 
disponibili. 

 

a. Metodo di valutazione prescelto 

 
Ai fini della corretta stima del valore economico della Società, si è ritenuto opportuno optare per il metodo 
finanziario o “DCF” (Discounted Cash Flow) poiché gli aspetti finanziari sono preponderanti rispetto a quelli 
economici o patrimoniali. 
 
I flussi finanziari attesi sono ottenuti dal Piano Industriale 2024 – 2027 fornito dalla Società. 
 

b. Il metodo finanziario (Discounted Cash Flow) 

 
I metodi finanziari prescindono dal capitale investito e dalle misure di reddito, e tengono conto 
esclusivamente dei flussi monetari generati dall’iniziativa: il valore economico è calcolato attualizzando alla 
data della valutazione sia i flussi di cassa prospettici sia il valore residuo della società o della iniziativa. 
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La valutazione finanziaria viene ormai sempre più frequentemente condotta utilizzando la Discounted Cash 
Flow Analysis, o metodo dei flussi di cassa. Questo approccio valutativo è finalizzato alla definizione 
dell’Enterprise Value della Società. 
 
Il valore è dato dalla somma di due componenti: 

1. la prima componente è costituita dalla somma del valore attuale dei flussi di cassa futuri attesi 
nell'arco temporale considerato nell'analisi, attualizzati al costo medio ponderato del capitale (WACC 
– Weighted Average Cost of Capital);  
 

2. la seconda componente è rappresentata dal valore "finale" aziendale (Terminal Value), calcolato come 
rendita perpetua del Free Cash Flow Unlevered (FCFF) medio ad un tasso di capitalizzazione WACC-
g che tiene conto del tasso di crescita del flusso di cassa normalizzato (g). Nella fattispecie, si è 
ipotizzato che il tasso di crescita g sia pari all’inflazione target della BCE, ovvero 2%. Tale valore 
finale viene poi attualizzato al tasso WACC. 
 

L’Enterprise Value viene poi ridotto o aumentato, come detto in precedenza, dell’importo della posizione 
finanziaria netta, per ottenere l’Equity Value. 
 
 

 
 
Le variabili da stimare ai fini della valutazione sono le seguenti: 
 

Kn  = FCFF medio  
w  = tasso di attualizzazione, pari al costo medio ponderato del capitale 
g  = tasso di crescita del flusso di cassa normalizzato 
CF  = FCFF realizzati nel periodo 2024 – 2027 
P  = posizione finanziaria netta alla data della valutazione 
n        = numero di esercizi considerati 
t = numero dell’esercizio di riferimento 

 
 
Il metodo finanziario o Discounted Cash Flow, è stato applicato alla valutazione dell’azienda applicando la 
metodologia descritta nei seguenti paragrafi: 
 

i) orizzonte temporale della valutazione. 
ii) definizione dei cash flow per la valutazione; 

iii) calcolo del costo medio ponderato del capitale (WACC); 
iv) definizione del valore residuo o valore finale. 

 

i) Orizzonte temporale della valutazione 

 
L’orizzonte temporale esplicito di valutazione dei flussi presi in esame è di 4 anni, dal 1° giugno 2024 al 31 
maggio 2028. 
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ii) Definizione dei cash flow per la valutazione 

 
I flussi di cassa che abbiamo deciso di utilizzare ai fini della valutazione sono i Free Cash Flow Unlevered 
(FCFF), ovvero il risultato operativo conseguito al netto delle imposte, delle variazioni di Capitale Circolante 
netto e degli investimenti (CAPEX) effettuati dalla Società. 
 
Tali flussi sono stati determinati partendo dal Piano Industriale 2024 – 2027 fornito dalla Società. Partendo 
dall’EBITDA previsionale realizzato ogni anno dalla Società, si è proceduto a sottrarre gli esborsi monetari 
relativi al pagamento delle imposte d’esercizio, arrivando alla determinazione del NOPAT. 
 
Dal momento che il Piano Industriale della Società copre il periodo 2024 – 2027, l’EBITDA dei primi 5 mesi 
del 2028 è stato ottenuto ipotizzando che il Conto Economico del 2028 sia identico al 2027. Si è proceduto 
sottraendo ai NOPAT le variazioni di Capitale Circolante Netto (CCN) e gli investimenti (CAPEX) effettuati 
ogni anno. 

 

 

 

iii) Calcolo del costo medio ponderato del capitale (WACC) 

 
Il WACC è il rendimento che i soggetti che apportano le risorse (azionisti e obbligazionisti) si attendono in 
quanto finanziatori dell’azienda. È calcolato in base alla seguente formula: 
 

WACC = [KD x (1 – t) x D] + (KE x E) 

dove: 

KE = costo del capitale proprio; 

KD = costo del capitale di debito; 

t = aliquota d’imposta societaria; 

E = Equity aziendale 

D = Debito aziendale 

 
Per calcolare tale parametro è stato necessario individuare i valori indicati nei paragrafi che seguono. 

Mezzi propri e mezzi di terzi  
Il Debt/Equity Ratio utilizzato è quello calcolato per il settore “Education” (Fonte: Damodaran Gen. 2024): 
si ipotizza che questa struttura finanziaria sia quella che avrà la società nel lungo periodo. 
 

   D/E Ratio  
D/E Ratio 29,01 % 
Equity 77,52 % 
Debt 22,48 % 

EUR
01.06.2024 - 
31.12.2024

01.01.2025 - 
31.12.2025

01.01.2026 - 
31.12.2026

01.01.2027 - 
31.12.2027

01.01.2028 - 
31.05.2028

EBITDA 409.917           934.550         1.236.277      1.393.467      580.611         
Imposte 75.709 -            220.952 -        314.397 -        365.603 -        152.334 -        
NOPAT 334.208           713.598         921.880         1.027.865      428.277         
Delta CCN 3.136               56.847           255.112         36.289 -          15.120 -          
CAPEX 122.500 -          50.000 -          50.000 -          50.000 -          20.833 -          
Free Cash Flow Unlevered (FCFF) 214.844           720.445         1.126.993      941.576         392.323         
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Tasso risk free 
Il tasso di rendimento normale atteso indica la remunerazione minima del capitale di rischio che esigono gli 
azionisti per investire nell’azienda piuttosto che in altre attività. È pari alla somma tra il tasso risk-free, il tasso 
di rischio generico di mercato e il tasso di rischio del settore e quello specifico dell’azienda. 

Il tasso su investimenti privi di rischio è stimato di norma in base al rendimento netto di titoli pubblici con un 
orizzonte temporale simile a quello dei flussi attesi da attualizzare; nel caso specifico dell’iniziativa in esame 
tale tasso è stato calcolato al rendimento netto medio di Buoni del Tesoro Poliennali con scadenza a 10 anni. 
Il rendimento netto di tali titoli emessi nell’asta del 30-31 maggio 2024 è del 3,47% (Fonte: MEF).  

Partendo da tale rendimento nominale è stato determinato il risk-free rate applicando la formula di Fisher, di 
seguito esposta, ed eliminando quindi l’effetto dell’inflazione a medio termine.  

Si specifica che è stato adottato un tasso inflattivo nullo in quanto la Società ci ha comunicato che i flussi alla 
base del Piano Industriale risultano inflazionati; di conseguenza, per la valutazione si utilizzerà la componente 
risk free nominale. 

 

 

 

Risk premium 
Il premio di rischio, da aggiungere al risk-free rate per definire il tasso di rendimento normale atteso, deve 
tenere conto di elementi quali: 

- il rischio generico di investimento in un’attività imprenditoriale (rischio di mercato); 
- il profilo di rischio del settore specifico nel quale opera l’azienda oggetto della valutazione, rispetto 

ad altri settori economici; 
- il profilo di rischio specifico della azienda o della iniziativa. 

 

Il livello del rischio di mercato normalmente è stimato in base ad analisi di lungo termine sui rendimenti medi 
azionari rispetto a quelli in titoli di Stato. Nel caso specifico, è stato definito un livello di rischio di mercato 
generico pari al 4,26% (Fonte: analisi Damodaran – maggio 2024). 

 

 

 
Il profilo di “rischio di settore” è pari a 0,51 (Europe - settore Education, fonte: analisi Damodaran - gennaio 
2024), riportato su base levered sulla base del rapporto Debito/Equity precedentemente indicato e di una 
aliquota fiscale pari al 24,7%: il beta risultante è pari a 0,62.  
 

 
 

RISK-FREE RATE
Rendimento netto BTP 10 anni 3,47%

Risk free rate (nominale) 3,47%

MARKET RISK PREMIUM
Mature Market Risk premium 4,26%

Market risk premium 4,26%

BETA
Beta unlevered di settore 0,51
Tax rate 24,7%
Debt Ratio (D/E) 29,01%

Beta levered 0,62
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Come risultante dei parametri sopra descritti è stato determinato, attraverso l’utilizzo del Capital Asset Pricing 
Model (CAPM), il costo dell’equity come somma del risk free rate e del market risk premium moltiplicato 
per il Beta levered. Al valore risultante, sono stati sommati due coefficienti di rischio per tener conto delle 
caratteristiche dell’azienda e della specificità del progetto oggetto di valutazione.  

Considerando le ridotte dimensioni dell’azienda rispetto ai comparable da cui sono stati estratti i tassi utilizzati 
(aziende quotato o di grandi dimensioni), si è aggiunto un coefficiente “small size risk” pari al 3,05% (fonte: 
analisi Kroll 2023). 

Per tener conto dei particolari rischi intrinsechi in un nuovo progetto (es. start-up o project financing) abbiamo 
aggiunto un coefficiente “company specific risk premium” pari all’ 1,5%. 

 

 
 

Questo ultimo coefficiente, che si usa per tenere conto per altri rischi non sistematici non inclusi negli altri 
fattori del CAPM, nella prassi è compreso tra lo 0% e il 4% ed è calcolato in base al giudizio professionale 
del valutatore e nello specifico tiene conto di alcuni aspetti: 

 Qualità del management e solidità dei soci; 

 Quadro concorrenziale; 

 Fase di vita aziendale (start up vs azienda consolidata); 

 Capacità di penetrazione sulla clientela; 
 Potere contrattuale con i fornitori; 

 Quadro autorizzativo/ di regolamentazione 

 Rischio di aumento costi materie prime; 

 Rischio di proseguimento dell’attività; 

Rischio aggiuntivo 
nullo o marginale

Rischio aggiuntivo 
significativo 

Rischio aggiuntivo 
critico 

Peso: 0 Peso: 0,2 Peso: 0,4

Qualità del management e solidità dei soci x

Quadro concorrenziale x

Fase di vita aziendale (start up vs. azienda 
consolidata)

x

Capacità di penetrazione sulla clientela x

Potere contrattuale con fornitori x

Quadro autorizzativo/di 
regolamentazione 

x

Aumento costi materie prime x

Rischio di sostituzione del 
prodotto/servizio (obsolescenza 
tecnologica)

x

Rischi ambientali x

TOTALE 1,40

TOTALE ARROTONDATO 1,50
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 Rischio di sostituzione del prodotto/servizio (obsolescenza tecnologica) 

 Rischi ambientali. 
 

Il Company specific risk è condizionato in maniera significativa dalla fase del ciclo di vita nel quale si trova 
l’azienda o l’iniziativa oggetto della valutazione. Man mano, infatti, che l’iniziativa passa da uno stadio di 
studio o progetto iniziale, all’inizio della realizzazione degli investimenti, al loro completamento, all’avvio 
delle attività operative e, infine, al raggiungimento della fase a regime, la valutazione dei diversi parametri 
tende naturalmente verso una mitigazione del rischio.  

 
Il costo del capitale proprio risultante è del 10,67% come da Tabella che segue: 

 

 

 

Costo del debito 

Il costo del debito utilizzato ai fini del calcolo del WACC è pari al 4,75%, come somma tra il tasso IRS a 10 
anni (al 31 maggio 2024) e uno spread di 187 bps. Secondo il report emesso da ABI nel mese di maggio 2024, 
“il differenziale (spread) fra il tasso medio sui prestiti e quello medio sulla raccolta a famiglie e società non 
finanziarie è risultato ad aprile 2024 pari a 187 punti base…”.  

 

 

 

L’aliquota fiscale sui redditi di impresa (IRES) utilizzata ai fini del calcolo del tasso è pari al 24%. 

Sulla base di questi dati si è proceduto a calcolare il WACC - costo medio ponderato del capitale: come 
evidenzia la Tabella che segue, risulta pari al 9,08%: 

 

 

 

 

 

COST OF EQUITY
Risk free rate 3,47%
Beta 0,62
Market risk premium 4,26%
Small size risk 3,05%
Company specific risk 1,50%

Cost of equity 10,67%

IRS 10Y (31-maggio-2024) 2,88%
Spread 1,87%

Costo del debito 4,75%

COSTO DEL DEBITO

WACC
Cost of Equity 10,67%
Cost of Debt 4,75%
% su totale del capitale proprio 77,52%
% su totale del capitale di terzi 22,48%
Aliquota fiscale 24,00%

WACC 9,08%
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iv) Definizione del valore residuo o valore finale  

 
Nel metodo di valutazione finanziario assume una notevole rilevanza il calcolo del valore finale o Terminal 
Value dell’azienda al termine del periodo nel quale si attualizzano i flussi di cassa. Il valore residuo 
rappresenta infatti, il valore che avrebbe ancora l’azienda alla fine dell’arco temporale preso in 
considerazione e va anch’esso attualizzato alla data della valutazione.  
 
Il valore "finale" del ramo d’azienda è stato in questo caso calcolato come rendita perpetua del flusso di cassa 
operativo prodotto dalla Società in un anno “standard”, stimato in base ai risultati previsti per gli ultimi anni 
del periodo di osservazione considerato dall'analisi, ad un tasso di capitalizzazione WACC-g che tiene conto 
del tasso di crescita dei flussi di cassa operativi normalizzati (g). 
 
Nell’ambito del metodo finanziario nella modalità del DCF, tale valore finale è stato poi attualizzato al 
WACC per riportarlo alla data di valutazione.  
 
Il valore terminale del ramo d’azienda nell’anno 2028 è stato quindi stimato come rendita perpetua del FCFF 
medio ponderato degli ultimi anni di Piano (2025 – 2028), ipotizzando che il tasso di capitalizzazione sia pari 
al 7,08%, determinato dalla differenza fra il WACC utilizzato per l’attualizzazione dei flussi di cassa 
determinati sopra (9,08%) e un tasso di crescita g, ipotizzato pari al 2,00%, ovvero pari all’inflazione target 
della BCE. Nella tabella che segue si rappresenta il calcolo del TV 2028 applicando il metodo della rendita 
perpetua. 
 

 

 

10. Applicazione del metodo di valutazione individuato 

La tabella di seguito evidenzia il calcolo dell’Enterprise Value della società, ottenuto attualizzando i flussi di 
cassa prospettici e il valore terminale, calcolato applicando il metodo della rendita perpetua, al tasso del 
WACC.  
 

 

EBITDA medio ponderato 2025 - 2028 1.114.014          
Imposte medie ponderate 2025 - 2028 282.270 -            
NOPAT 2025 - 2028 medio ponderato 831.744             
Delta CCN 2025 - 2028 medio  ponderato 78.840               
CAPEX 2025 - 2028 medie ponderate 46.443 -              
FCFF 2025 - 2028 medio ponderato 864.141             
WACC 9,08%
g 2,00%
(WACC - g) 7,08%
TV 2028 (rendita perpetua) 12.198.106        

Calcolo Terminal Value 2028 (rendita perpetua)

Periodo 0,58                 1,58               2,58               3,58               4,00               

EUR
01.06.2024 - 
31.12.2024

01.01.2025 - 
31.12.2025

01.01.2026 - 
31.12.2026

01.01.2027 - 
31.12.2027

01.01.2028 - 
31.05.2028

Free Cash Flow Unlevered (FCFF) 214.844           720.445         1.126.993      941.576         392.323         
WACC 9,08%
FCFF attualizzato 204.219           627.786         900.263         689.512         277.074         
FCFF 2024 - 2028 attualizzati 2.698.854          
Terminal Value 2028 (rendita perpetua) 12.198.106        
Terminal Value 2028 attualizzato 8.932.619          
Enterprise Value al 31.05.2024 11.631.472        
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Si arriva alla definizione dell’Equity Value sommando algebricamente all’Enterprise Value la PFN al 31 
maggio 2024 e sottraendo il Fondo TFR al 31 maggio 2024, come illustrato nella tabella seguente. 
 

 
 

11. Conclusioni 

Ai sensi e per gli effetti del disposto dell’art. 2343 ter c.c., il sottoscritto estimatore determina il valore del 
capitale economico del 100 % di Campus Editori S.r.l. alla data del 31 maggio 2024 in misura pari a 
complessivi € 12.990.464 (euro dodici milioni novecento novanta mila quattrocento sessantaquattro). 
 
Sulla base di tali conclusioni, la partecipazione (28,42 %) detenuta da Marmora S.r.l. assume il valore di euro 
3.691.889,74 arrotondabile a € 3.690.000 (euro tre milioni seicento novanta mila/00). 
 
Ai sensi del suddetto art. 2343 ter c.c., tale perizia ha valore sino a 6 mesi dalla data di riferimento, e quindi 
fino al 27 novembre 2024. 

Roma, 12 giugno 2024   

 
Bruno Piperno 
Senior Partner 
BUSINESS VALUE 
 
 
 
 
 
         
  

Enterprise Value al 31.05.2024 11.631.472        
PFN al 31.05.2024 1.553.800          
Fondo TFR al 31.05.2024 194.809 -            
Equity Value al 31.05.2024 12.990.464        
Equity Value al 31.05.2024 arrotondato 13.000.000        
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12. Allegati 

 

A.  Management Letter della Società datata 31 maggio 2024 
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RISERVATA                   
31 maggio 2024 

         
Spettabile  
Business Value S.r.l. 
Via di Panico, 54 
00186 Roma 
 
Alla Cortese attenzione del 
Dottor Bruno Piperno 
 
 
Oggetto: Trasmissione di elementi ed informazioni relative al Piano Industriale 2024 – 2027 della 
Società Campus Editori S.r.l. e alla situazione contabile della Società 
 
 
 
Egregio Dottor Piperno, 
si fornisce di seguito un elenco descrittivo di elementi e informazioni utili alla comprensione del Piano 
Industriale 2024 – 2027 che alleghiamo alla presente management letter. Si descrivono di seguito 
sinteticamente le assumptions sottese alle previsioni di Conto Economico 2024 – 2027. 

 
 

1. Previsioni economico-finanziarie 2024 – 2027 
 
Le previsioni economico-finanziarie 2024 – 2027 alla base del Piano, elaborate dal management in 
considerazione della prevedibile evoluzione del business, sono presentate di seguito. 
 
Campus Editori S.r.l.  

     

Conto economico 2023 2024 2025 2026 2027 
(EUR/'000)  Consuntivo   Piano   Piano   Piano   Piano        

Ricavi Diffusionali                    -                 -                 -                 -                 -    
Ricavi Pubblicitari                   321             266             266             266             266  
Ricavi News&Data                    -                 -                 -                 -                 -    
Ricavi Partecipazione               3.016          3.735          4.009          4.666          5.047  
Altri Ricavi                    46               -                 -                 -                 -    
Ricavi Intercompany                    55               70               70               70               70  

Totale Ricavi               3.438          4.071          4.345          5.002          5.383  
YoY 

 
18,4% 6,7% 15,1% 7,6% 

Costi per acquisti                    -                 -                 -                 -                 -    
Costi per servizi             (2.522)       (2.916)       (2.906)       (3.220)       (3.401) 
Costi per il personale                (361)          (381)          (433)          (475)          (517) 
Altri costi operativi                (125)            (71)            (71)            (71)            (71) 

Totale Costi Operativi             (3.008)       (3.368)       (3.410)       (3.766)       (3.989)       
EBITDA                  431             703             935          1.236          1.393  
EBITDA margin 12,5% 17,3% 21,5% 24,7% 25,9%       

Ammortamenti e svalutazioni                  (30)            (74)            (68)            (70)            (80) 
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Campus Editori S.r.l.  
     

Conto economico 2023 2024 2025 2026 2027 
(EUR/'000)  Consuntivo   Piano   Piano   Piano   Piano  

di cui ammortamenti materiali                  (13)            (23)            (20)            (30)            (40) 
di cui ammortamenti immateriali                  (11)            (51)            (48)            (40)            (40) 
di cui svalutazioni                    (5)              -                 -                 -                 -    

Proventi/(oneri) non ordinari                    -                 -                 -                 -                 -    
EBIT                  401             629             867          1.166          1.313  
EBIT margin 11,7% 15,5% 19,9% 23,3% 24,4%       

Proventi/(oneri) finanziari netti                      8           (236)          (110)            (70)            (30) 
EBT                  409             393             757          1.096          1.284  
EBT margin 11,9% 9,7% 17,4% 21,9% 23,8%       

Imposte e Tasse                (131)          (130)          (221)          (314)          (366) 
Utile Netto relativo a terzi                    -                 -                 -                 -                 -    

UTILE NETTO                  278             264             536             782             918  
 

1) Ricavi 

L’espansione prevista nel periodo deriva principalmente dall’espansione del numero di eventi fisici del 
Salone dello Studente (da 13 nel 2023, ai 15 già programmati e comunicati per il 2024, fino ai 22 previsti 
per l’ultimo anno di piano), a cui aggiungere il contributo dei saloni digitali e di saloni “tematici” che 
saranno ripresi/avviati a partire dal 2024/2025, secondo il dettaglio che segue. 
 

 
 

2) Costi 
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L’incremento del numero di eventi fisici che si svolgeranno negli anni di Piano determina 
conseguentemente un aumento dei costi, specialmente i costi per servizi e i costi per il personale, come 
di seguito esplicitati. 
 

 
 
 
Gli altri costi operativi si sostanziano negli emolumenti al CdA della Società Controllate e in imposte e 
spese societarie. 
 
 

 
 

3) Capex 
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Nel 2024 sono previsti investimenti in immobilizzazioni immateriali per circa € 160.000, dovuti 
principalmente allo sviluppo della piattaforma di gestione e prenotazione degli eventi all’interno del 
Salone dello Studente. 
  
Sono inoltre presenti in modo ricorrente circa € 50.000 ogni anno per materiali e arredi utilizzati 
all’interno delle attività dell’azienda sia in sede che presso le location dei saloni fisici sul territorio. 
 
 
 

4) Cash flow prospettico 

Con riferimento ai periodi di piano, i flussi finanziari attesi dal management sono i seguenti: 
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Con la presente si comunica che, relativamente alla situazione contabile della Società oggetto della 
valutazione (in allegato), alla data della presente dichiarazione non sono intervenute significative 
variazioni rispetto ai dati del 31 dicembre 2023 e, pertanto, le passività al 31 maggio 2024 possono 
essere considerate sostanzialmente equivalenti a quelle rappresentate al 31 dicembre 2023. 
 
Per quanto a nostra conoscenza, Vi confermiamo inoltre, le seguenti attestazioni: 

i) che non essendo intervenuta alcuna variazione significativa, le passività della Società al 31 
maggio 2024 possono essere considerate sostanzialmente equivalenti a quelle rappresentate al 
31 dicembre 2023. 
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ii) Le situazioni contabili al 31 dicembre 2023 riflettono accuratamente e compiutamente tutte le 
operazioni che si riferiscono alla Società. Allo stato attuale delle nostre conoscenze, tutte le 
operazioni poste in essere sono state compiute secondo corretti criteri di gestione, sono legittime, 
sia sotto l'aspetto formale sia sotto l’aspetto sostanziale, e inerenti all'attività sociale. Tutti i costi 
e oneri, i ricavi e proventi, gli incassi e gli esborsi, nonché gli impegni sono pienamente 
rappresentati in contabilità in modo veritiero e corretto e trovano adeguata documentazione di 
supporto emessa in conformità alla legislazione vigente. Non esistono attività, passività, costi o 
ricavi non riflessi in bilancio. 

iii) La documentazione messa a Sua disposizione ai fini dell’espletamento del Suo incarico è 
completa, autentica e attendibile e le informazioni ivi contenute sono corrette ed esatte.  

iv) A nostra conoscenza, non esistono ulteriori accordi, impegni, controdichiarazioni, side letters, 
intese, anche di natura verbale, né ulteriori operazioni o atti di gestione rispetto a quanto Vi è 
stato comunicato con riferimento alla Società oggetto di valutazione. 

v) Le assunzioni rilevanti da noi utilizzate per effettuare le stime sottostanti ai piani che Vi sono stati 
consegnati sono ragionevoli. Vi abbiamo fornito tutti gli elementi e le informazioni in nostro 
possesso utili ai fini delle valutazioni da noi effettuate.  

vi) Le stime delle evoluzioni economiche e finanziarie della Società, come da Piano economico-
finanziario che è stato consegnato, rappresentano la nostra miglior stima di tali andamenti. Tutte 
le informazioni e gli elementi da noi utilizzati al fine delle analisi di tali stime Vi sono stati resi 
disponibili. 

vii) I Report che Vi sono stati trasmessi sono accurati per quanto riguarda i fatti ivi riportati e 
contengono tutte le informazioni relative alla portata del lavoro richiesta e non siamo a 
conoscenza di altri fatti o informazioni che sono stati omessi da tali Report, la cui omissione 
possa rendere fuorviante il quadro ivi descritto. 

 
 
 

 
Campus Editori S.r.l. 
 
 
L’Amministratore Delegato 
 
Daniele Lucherini 
 
_____________________ 
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B. Piano Industriale 2024 – 2027  

 

 

 

Campus Editori S.r.l.
Conto economico 2024 2025 2026 2027
(EUR/'000) Piano Piano Piano Piano

Ricavi Diffusionali -           -           -           -           
Ricavi Pubblicitari 266          266          266          266          
Ricavi News&Data -           -           -           -           
Ricavi Partecipazione 3.735       4.009       4.666       5.047       
Altri Ricavi -           -           -           -           
Ricavi Intercompany 70            70            70            70            

Totale Ricavi 4.071       4.345       5.002       5.383       
YoY 18,4% 6,7% 15,1% 7,6%

Costi per acquisti -           -           -           -           
Costi per servizi (2.916)      (2.906)      (3.220)      (3.401)      
Costi per il personale (381)         (433)         (475)         (517)         
Altri costi operativi (71)           (71)           (71)           (71)           

Totale Costi Operativi (3.368)      (3.410)      (3.766)      (3.989)      

EBI TDA 703          935          1.236       1.393       
EBITDA margin 17,3% 21,5% 24,7% 25,9%

Ammortamenti e svalutazioni (74)           (68)           (70)           (80)           
di cui ammortamenti materiali (23)           (20)           (30)           (40)           
di cui ammortamenti immateriali (51)           (48)           (40)           (40)           
di cui svalutazioni -           -           -           -           

Proventi/(oneri) non ordinari -           -           -           -           
EBI T 629          867          1.166       1.313       
EBIT margin 15,5% 19,9% 23,3% 24,4%

Proventi/(oneri) finanziari netti (236)         (110)         (70)           (30)           
EBT 393          757          1.096       1.284       
EBT margin 9,7% 17,4% 21,9% 23,8%

Imposte e Tasse (130)         (221)         (314)         (366)         
Utile Netto relativo a terzi -           -           -           -           

UTILE NETTO 264          536          782          918          
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Campus Editori S.r.l.
Stato Patrimoniale 31/12/24 31/12/25 31/12/26 31/12/27
(EUR/'000) Piano Piano Piano Piano

Immobilizzazioni Immateriali 128          80            40            0              
Immobilizazioni Materiali 40            70            90            100          
Partecipazioni -           -           -           -           

Totale attività non correnti 168          150          130          100          

Rimanenze -           -           -           -           
Crediti Commerciali 1.632       1.580       1.442       1.519       
Altri Crediti 6              6              6              6              
Debiti commerciali (1.556)      (1.553)      (1.648)      (1.704)      
Crediti per Imposte anticipate -           -           -           -           
Crediti tributari 105          105          105          105          
Debiti tributari (301)         (308)         (329)         (315)         
Altri debiti (261)         (261)         (261)         (261)         

Capitale circolante netto (374)         (431)         (686)         (650)         

Totale fondi (265)         (288)         (313)         (341)         

Capitale investito netto (471)         (569)         (869)         (890)         

Capitale sociale 10            10            10            10            
Riserve 576          854          1.117       1.653       
Soci c/versamenti -           -           -           -           
Utili (perdita) a nuovo 278          263          536          782          

Utili (perdita) del periodo 263          536          782          918          
Totale patrimonio netto 1.127       1.663       2.445       3.363       

Debiti finanziari non correnti 2.627       2.190       1.752       -           
Debiti finanziari correnti 438          438          438          1.752       
Crediti Finanziari (6.094)      (6.094)      (6.094)      (6.094)      
Scoperto Cassa/(Disponibilità liquide) 1.431       1.235       591          89            

Posizione finanziaria netta (1.598)      (2.232)      (3.314)      (4.253)      

Totale fonti (471)         (569)         (869)         (890)         
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Campus Editori S.r.l.
Cash flow 2024 2025 2026 2027
(EUR/'000) Piano Piano Piano Piano

EBI TDA 703          935          1.236       1.393       

Imposte (130)         (221)         (314)         (366)         
Proventi/(oneri) non ordinari -           -           -           -           

Rimanenze -          -          -          -          
Crediti Commerciali 8             52           138         (77)          
Altri Crediti (0)            -          -          -          
Debiti commerciali 143         (3)            96           55           
Crediti per Imposte anticipate 16           -          -          -          
Crediti tr ibutari (1)            -          -          -          
Debiti tr ibutari 41           8             21           (14)          
Altri debiti (201)        -          -          -          

Variazioni capitale circolante netto 5              57            255          (36)           
Delta fondi 20            23            25            27            

Flussi di cassa generati dall'attività operativa 599          793          1.202       1.019       

Incrementi immobilizzazioni materiali (50)          (50)          (50)          (50)          
Incrementi nelle immobilizzazioni immater iali (160)        -          -          -          
Incremento immobilizzazioni (210)         (50)           (50)           (50)           
Svalutazioni -           -           -           -           
(Incremento) decremento nelle partecipazioni -           -           -           -           

Flussi di cassa generati dall'attività di investimento (210)         (50)           (50)           (50)           

Flussi di cassa operativi 389          743          1.152       969          

Variazione debiti finanziari (273)         (438)         (438)         (438)         
Variazione crediti finanziari (4.000)      -           -           -           
Proventi/(oneri) finanziari netti (236)         (110)         (70)           (30)           
Aumento di capitale 0              -           -           -           

Flussi di cassa generati dall'attività di finanziamento (4.508)      (547)         (508)         (467)         

I NCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILI TA' LI QUIDE (4.119)      196          644          502          

DISPONIBILI TA' LI QUIDE ALL' I NIZI O DELL'ESERCIZI O 2.689       (1.431)      (1.235)      (590)         
Free Cash Flow (4.119)      196          644          502          

DISPONIBILI TA' LI QUIDE ALLA FINE DELL'ESERCI ZIO (1.431)      (1.235)      (590)         (88)           


































































































