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MONRIF NET S.R.L. 

GO SPEED S.R.L. 

25% 

SOCIETÀ PUBBLICITÀ 
EDITORIALE E 

DIGITALE 
S.R.L. 

EDITORIALE 
NAZIONALE S.R.L. 

100% 

100% 
CENTRO STAMPA 

POLIGRAFICI S.R.L. 

ROTOPRESS 
INTERNATIONAL 

S.R.L. 

POLIGRAFICI 
PRINTING S.P.A. 

90,30% 100% 

COMPAGNIA 
AGRICOLA 

FINANZIARIA 
IMMOBILIARE S.R.L. 

EDITORIALE 
IMMOBILIARE S.R.L. 

100% 

MOTORI ONLINE 
S.R.L. 

HARDWARE 
UPGRADE S.R.L. 

20% 

* Società quotata MTA 
** Società quotata AIM ITALIA 
 

100% 

51% 

 
MONRIF S.P.A. * 

 

** 

* 

Stampa 

New Media 

Editoria & Pubblicità 

Immobiliare 

* 

EGA EMILIANA 
GRANDI ALBERGHI  

S.R.L 

33% 

100% 

100% 

Ospitalità 

Holding finanziaria 

 

 Dettaglio partecipazioni >10% 
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Relazione della società di revisione indipendente 
ai sensi dell’ art. 14 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e dell’ art. 10 
del Regolamento (UE) n. 537/2014

Agli Azionisti della 
Monrif S.p.A.

Relazione sulla revisione contabile del bilancio consolidato

Giudizio 
Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato della Monrif S.p.a. e sue controllate (di 
seguito anche “Gruppo Monrif” o “il Gruppo”), costituito dalla situazione patrimoniale-finanziaria al 
31 dicembre 2020, dal conto economico, dal conto economico complessivo, dal prospetto delle 
variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario per l’esercizio chiuso a tale data e dalle note 
al bilancio consolidato che includono anche la sintesi dei più significativi principi contabili applicati.

A nostro giudizio, il bilancio consolidato fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della 
situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo al 31 dicembre 2020, del risultato economico e dei 
flussi di cassa per l’esercizio chiuso a tale data, in conformità agli International Financial Reporting 
Standards adottati dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del 
D. Lgs. 28 febbraio 2005, n. 38.

Elementi alla base del giudizio
Abbiamo svolto la revisione contabile in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia). 
Le nostre responsabilità ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione 
Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio consolidato della 
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto alla Monrif S.p.A. in conformità alle norme e ai 
principi in materia di etica e di indipendenza applicabili nell’ordinamento italiano alla revisione 
contabile del bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui 
basare il nostro giudizio.

Aspetti chiave della revisione contabile
Gli aspetti chiave della revisione contabile sono quegli aspetti che, secondo il nostro giudizio 
professionale, sono stati maggiormente significativi nell’ambito della revisione contabile del 
consolidato dell'esercizio in esame. Tali aspetti sono stati da noi affrontati nell’ambito della revisione 
contabile e nella formazione del nostro giudizio sul bilancio consolidato nel suo complesso; pertanto 
su tali aspetti non esprimiamo un giudizio separato.

Abbiamo identificato i seguenti aspetti chiave della revisione contabile:
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Aspetti chiave Risposte di revisione

Impatti del Covid-19 e valutazione del
presupposto della continuità aziendale

Al 31 dicembre 2020 il Patrimonio netto del 
Gruppo, inclusivo della perdita dell’esercizio pari 
a 8.515 migliaia di euro, ammonta a 23.219 
migliaia di euro e la posizione finanziaria netta 
ammonta a 96.002 migliaia di euro, di cui 
26.660 migliaia a breve termine. Il risultato 
dell’esercizio del Gruppo è stato fortemente 
condizionato dall’epidemia Covid-19, 
manifestatasi già dai primi mesi del 2020 e 
tutt’ora in corso, che ha imposto importanti 
limitazioni all’attività operativa nei settori in cui 
il Gruppo opera determinando un drastico calo 
dei ricavi principalmente derivanti dalle attività 
alberghiera, editoriale e pubblicitaria. In seguito 
al perdurare degli effetti della pandemia oltre la 
fine dell’esercizio 2020 e delle conseguenti 
misure restrittive imposte dalle autorità 
competenti, si è resa evidente l’impossibilità di 
rispettare le aspettative di performance per 
l’esercizio 2021 da parte del Gruppo  previste 
dal piano industriale approvato a marzo 2020, 
sulla base del quale erano stati determinati 
parametri finanziari sui finanziamenti concessi 
dagli Istituti di Credito alla Capogruppo e ad 
alcune sue controllate.
Pertanto, il 21 aprile 2021 il Consiglio di 
Amministrazione della capogruppo Monrif 
S.p.A. ha approvato un nuovo Piano Pluriennale 
2021-2025 del Gruppo (il “Piano”) che, tra le 
altre, (i) recepisce gli effetti sui settori di attività 
del Gruppo derivanti dal perdurare della crisi 
pandemica Covid-19, (ii) riflette le aspettative di 
riduzione del costo del lavoro derivanti dal 
processo di ristrutturazione e riorganizzazione 
in corso, così come già previsto dal precedente 
piano e (iii) riflette il progressivo 
riposizionamento delle attività e dei ricavi 
editoriali e pubblicitari dalla carta stampata 
verso il “digitale”.
Il Piano rappresenta inoltre la base sulla quale 
gli Istituti di Credito hanno favorevolmente 
deliberato (i) di prolungare di 12 mesi la 
moratoria con il riscadenzamento della sola 
linea capitale per i finanziamenti scadenti 
nell’esercizio 2021, (ii) di concedere il 

Le nostre procedure di revisione in risposta 
all’aspetto chiave hanno riguardato, tra l’altro:

· la comprensione degli elementi alla base 
della valutazione degli amministratori in 
merito al presupposto della continuità 
aziendale e l’analisi delle assunzioni 
chiave del Piano approvato dal Consiglio di 
Amministrazione del 21 aprile 2021;

· l’analisi delle differenze fra i dati 
previsionali contenuti nel Piano 
Pluriennale 2021-2025 ed i dati dei 
corrispondenti periodi futuri contenuti nel 
precedente Piano;

· esame degli eventi avvenuti dopo la 
chiusura dell’esercizio, con particolare 
riferimento allo sviluppo delle trattative 
con gli Istituiti di Credito volte 
all’approvazione da parte degli stessi della 
manovra finanziaria;

· la valutazione della capacità del Gruppo di 
rispettare i propri impegni finanziari 
nell’arco temporale dei 12 mesi successivi 
alla data di riferimento del bilancio, anche 
in considerazione del fatto che gli Istituti 
di Credito interessati hanno 
favorevolmente deliberato in merito alle 
richieste presentate dalla società sulla 
ridefinizione delle scadenze degli 
affidamenti in essere e sulla ridefinizione 
dei parametri finanziari, così come 
comunicato dal Loan Agency in data 29 
aprile 2021;

· l’ottenimento di attestazioni scritte da 
parte della Direzione relative ai piani 
d’azione futuri.

Infine, abbiamo esaminato l’adeguatezza 
dell’informativa fornita nelle note illustrative al 
bilancio relativamente a tale aspetto.
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cosiddetto “Holiday period” con riferimento ai 
parametri finanziari previsti per l’esercizio 2021 
e contestualmente di rideterminare nuovi 
Parametri Finanziari per i successivi anni di 
piano, così come comunicato dal referente degli 
stessi Istituti alla società in qualità di Agente  in 
data 29 aprile 2021. Gli Amministratori, 
confidenti che le previsioni economiche del 
Piano si possano realizzare nei tempi e nei modi 
previsti dallo stesso, tenuto conto della positiva 
delibera da parte degli Istituti di Credito sopra 
citata unitamente alla capacità del Gruppo di far 
fronte al proprio fabbisogno finanziario per i 
prossimi 12 mesi, hanno predisposto il bilancio 
consolidato 2020 secondo il presupposto della 
continuità aziendale.

Le assunzioni alla base dell’elaborazione del 
Piano, le proiezioni dei fabbisogni finanziari e 
quindi le successive valutazioni in merito al 
presupposto della continuità aziendale sono per 
loro natura complesse e implicano il ricorso al 
giudizio degli amministratori, in particolare con 
riferimento alla previsione dei ricavi e degli 
effetti del processo di razionalizzazione dei 
costi. Tali previsioni sono soggette alle possibili 
ricadute derivanti dal protrarsi dell’emergenza 
sanitaria legata al Covid-19 e alle incertezze 
tipiche del settore e di ogni attività previsionale, 
le quali potrebbero influenzare i risultati che 
saranno effettivamente conseguiti, nonché le 
relative modalità e tempistiche di 
manifestazione. 
In considerazione del giudizio richiesto agli 
amministratori nello sviluppo delle assunzioni e 
delle attività previsionali a sostegno del 
presupposto della continuità aziendale riflesse 
nel Piano abbiamo ritenuto che questa tematica 
rappresenti un aspetto chiave della revisione.

L’informativa di bilancio relativa agli Impatti del 
Covid-19 e alla valutazione del presupposto 
della continuità aziendale è riportata nel 
paragrafo “Uso di Stime” e nel paragrafo 
“Covid-19 e Continuità aziendale” delle note 
illustrative al bilancio consolidato.
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Valutazione dell’avviamento e delle testate Il 
Giorno e Editoriale Nazionale S.r.l. (già 
Poligrafici Editoriale S.p.A.)

L’avviamento, la testata Il Giorno e la testata 
Poligrafici Editoriale (complessivamente “le 
testate”), iscritte tra le attività immateriali a 
vita utile indefinita al 31 dicembre 2020 
ammontano rispettivamente ad Euro 9.413 
migliaia, a Euro 9.877 migliaia e ad Euro 
10.532 migliaia e sono state allocate alla CGU 
Editoriale – Pubblicitaria.
I processi e le modalità di valutazione e 
determinazione del valore recuperabile della 
CGU Editoriale - Pubblicitaria, in termini di 
valore d’uso, sono basati su assunzioni a volte 
complesse che per loro natura implicano il 
ricorso al giudizio degli amministratori, in 
particolare con riferimento alla previsione dei 
flussi di cassa futuri della CGU per il periodo del  
Piano Pluriennale 2021-2025 del Gruppo (il 
“Piano”) , alla determinazione dei flussi di cassa 
normalizzati alla base della stima del valore 
terminale, e alla determinazione  del tasso di 
crescita di lungo periodo e di attualizzazione 
applicato alle previsioni dei flussi di cassa futuri. 
In tale ambito assumono particolare rilevanza le 
valutazioni delle incertezze, tipiche del settore e 
di ogni attività previsionale, connesse alla 
previsione dei ricavi per il periodo previsto nel 
business plan.  
In considerazione del giudizio richiesto e della 
complessità delle assunzioni utilizzate nella 
stima del valore recuperabile dell’avviamento e 
delle testate abbiamo ritenuto che tale tematica 
rappresenti un aspetto chiave della revisione.

L’informativa di bilancio relativa alla valutazione 
dell’avviamento e delle testate è riportata nel 
paragrafo “Uso di stime”, nonché nella nota 3 
“Attività Immateriali” delle note illustrative, che 
in particolare descrive il processo di 
determinazione del valore recuperabile della 
CGU, le assunzioni valutative utilizzate e le 
analisi di sensitività del valore recuperabile al 
variare delle principali assunzioni valutative.

Le nostre procedure di revisione in risposta 
all’aspetto chiave hanno riguardato, tra l’altro:

· l’analisi della procedura e dei controlli 
chiave posti in essere dalla società in merito 
alla valutazione dell’avviamento e delle 
testate tenuto conto della procedura di 
impairment test approvata dal Consiglio di 
Amministrazione del 21 aprile 2021;

· la verifica dell’adeguatezza del perimetro 
delle CGU e dell’allocazione dei valori 
contabili delle attività e passività alle 
singole CGU;

· l’analisi delle assunzioni chiave e delle 
metodologie utilizzate nel processo di 
impairment, comprese le previsioni dei 
ricavi, dei risultati operativi e flussi di cassa 
della CGU Editoriale - Pubblicitaria, incluso 
il confronto con dati e previsioni di settore.

Inoltre, le nostre procedure hanno riguardato:

· l’analisi della coerenza delle previsioni dei 
ricavi, dei risultati operativi e dei flussi di 
cassa futuri della CGU Editoriale-
Pubblicitaria con il Piano;

· l’analisi delle previsioni, rispetto a quanto 
incluso nelle precedenti previsioni;

· la verifica della determinazione del tasso 
di crescita di lungo periodo e del tasso di 
attualizzazione.

Nelle nostre verifiche ci siamo anche avvalsi 
dell’ausilio di nostri esperti in tecniche di 
valutazione, che hanno eseguito un ricalcolo 
indipendente sulle principali società che 
contribuiscono alla CGU, ed effettuato analisi 
di sensitività sulle assunzioni chiave al fine di 
determinare i cambiamenti delle assunzioni 
che potrebbero impattare significativamente la 
valutazione del valore recuperabile.

Infine, abbiamo esaminato l’informativa fornita 
nelle note illustrative del bilancio in particolare 
con riferimento a possibili cambiamenti nelle 
principali assunzioni che potrebbero 
comportare una riduzione di valore 
dell’avviamento e delle testate.
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Responsabilità degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio 
consolidato
Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio consolidato che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta in conformità agli International Financial Reporting Standards 
adottati dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. 28 
febbraio 2005, n. 38 e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli 
stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non contenga errori 
significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali.

Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacità del Gruppo di continuare ad 
operare come un’entità in funzionamento e, nella redazione del bilancio consolidato, per 
l’appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuità aziendale, nonché per una adeguata 
informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della continuità aziendale nella 
redazione del bilancio consolidato a meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la 
liquidazione della capogruppo Monrif S.p.A. o per l’interruzione dell’attività o non abbiano alternative 
realistiche a tali scelte.

Il collegio sindacale ha la responsabilità della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di 
predisposizione dell’informativa finanziaria del Gruppo.

Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio 
consolidato 
I nostri obiettivi sono l’acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio consolidato nel suo 
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non 
intenzionali, e l’emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole 
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una 
revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui 
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da 
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa 
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le 
decisioni economiche degli utilizzatori prese sulla base del bilancio consolidato.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA 
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale 
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

· abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bilancio consolidato, dovuti a 
frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto procedure di 
revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed 
appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore significativo 
dovuto a frodi è più elevato rispetto al rischio di non individuare un errore significativo 
derivante da comportamenti od eventi non intenzionali, poiché la frode può implicare 
l’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni fuorvianti o 
forzature del controllo interno;

· abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione 
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze, e non per 
esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno del Gruppo;

· abbiamo valutato l'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la ragionevolezza 
delle stime contabili effettuate dagli amministratori e della relativa informativa;
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· siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori 
del presupposto della continuità aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti, 
sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che 
possono far sorgere dubbi significativi sulla capacità del Gruppo di continuare ad operare 
come un’entità in funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a 
richiamare l'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa di bilancio 
ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella 
formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi 
acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi 
possono comportare che il Gruppo cessi di operare come un’entità in funzionamento;

· abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio consolidato nel suo 
complesso, inclusa l'informativa, e se il bilancio consolidato rappresenti le operazioni e gli 
eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.

· abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti e appropriati sulle informazioni finanziarie 
delle imprese o delle differenti attività economiche svolte all'interno del Gruppo per esprimere 
un giudizio sul bilancio consolidato. Siamo responsabili della direzione, della supervisione e 
dello svolgimento dell’incarico di revisione contabile del Gruppo. Siamo gli unici responsabili 
del giudizio di revisione sul bilancio consolidato.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attività di governance, identificati ad un livello appropriato 
come richiesto dai principi di revisione internazionali (ISA Italia), tra gli altri aspetti, la portata e la 
tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultati significativi emersi, incluse le eventuali 
carenze significative nel controllo interno identificate nel corso della revisione contabile.

Abbiamo fornito ai responsabili delle attività di governance anche una dichiarazione sul fatto che 
abbiamo rispettato le norme e i principi in materia di etica e di indipendenza applicabili 
nell’ordinamento italiano e abbiamo comunicato loro ogni situazione che possa ragionevolmente avere 
un effetto sulla nostra indipendenza e, ove applicabile, le relative misure di salvaguardia.

Tra gli aspetti comunicati ai responsabili delle attività di governance, abbiamo identificato quelli che 
sono stati più rilevanti nell’ambito della revisione contabile del bilancio consolidato in esame, che 
hanno costituito quindi gli aspetti chiave della revisione. Abbiamo descritto tali aspetti nella relazione 
di revisione. 

Altre informazioni comunicate ai sensi dell’art. 10 del Regolamento (UE) n. 
537/2014
L’assemblea degli azionisti della Monrif S.p.A. ci ha conferito in data 24 aprile 2019 l’incarico di 
revisione legale del bilancio d’esercizio e consolidato della Società per gli esercizi con chiusura dal 31 
dicembre 2019 al 31 dicembre 2027.

Dichiariamo che non sono stati prestati servizi diversi dalla revisione contabile vietati ai sensi dell’art. 
5, par. 1, del Regolamento (UE) n. 537/2014 e che siamo rimasti indipendenti rispetto alla Società 
nell’esecuzione della revisione legale.

Confermiamo che il giudizio sul bilancio consolidato espresso nella presente relazione è in linea con 
quanto indicato nella relazione aggiuntiva destinata al collegio sindacale, nella sua funzione di 
comitato per il controllo interno e la revisione contabile, predisposta ai sensi dell’art. 11 del citato 
Regolamento.
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Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell’art. 14, comma 2, lettera e), del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 
39 e dell’art. 123-bis, comma 4, del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58
Gli amministratori della Monrif S.p.A. sono responsabili per la predisposizione della relazione sulla 
gestione e della relazione sul governo societario e gli assetti proprietari del gruppo Monrif al 31 
dicembre 2020, incluse la loro coerenza con il relativo bilancio consolidato e la loro conformità alle 
norme di legge. 

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere 
un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e di alcune specifiche informazioni contenute 
nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari indicate nell’art. 123-bis, comma 4, del 
D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, con il bilancio consolidato del gruppo Monrif al 31 dicembre 2020 e 
sulla conformità delle stesse alle norme di legge, nonché di rilasciare una dichiarazione su eventuali 
errori significativi.

A nostro giudizio, la relazione sulla gestione e alcune specifiche informazioni contenute nella 
relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sopra richiamate sono coerenti con il bilancio 
consolidato del gruppo Monrif al 31 dicembre 2020 e sono redatte in conformità alle norme di legge.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’art. 14, c. 2, lettera e), del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39, 
rilasciata sulla base delle conoscenze e della comprensione dell’impresa e del relativo contesto 
acquisite nel corso dell’attività di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Dichiarazione ai sensi dell’art. 4 del Regolamento Consob di attuazione del D. Lgs. 
30 dicembre 2016, n. 254
Gli amministratori della Monrif S.p.A. sono responsabili per la predisposizione della dichiarazione non 
finanziaria ai sensi del D. Lgs. 30 dicembre 2016, n. 254. Abbiamo verificato l’avvenuta approvazione 
da parte degli amministratori della dichiarazione non finanziaria.

Ai sensi dell’art. 3, comma 10, del D. Lgs. 30 dicembre 2016, n. 254, tale dichiarazione è oggetto di 
separata attestazione di conformità da parte di altro revisore.

Bologna 30 aprile 2021

EY S.p.A.

Elisa Vicenzi
(Revisore Legale)
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(*) I valori riportati, relativamente a risultato e patrimonio netto, si riferiscono al bilancio consolidato del Gruppo Poligrafici Printing. 
(**) I valori di patrimonio netto rettificato di competenza della Società sono determinati tenendo conto delle rettifiche richieste dai principi 
di redazione del bilancio consolidato.  
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Relazione della società di revisione indipendente 
ai sensi dell’ art. 14 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e dell’ art. 10 
del Regolamento (UE) n. 537/2014

Agli Azionisti della 
Monrif S.p.A.

Relazione sulla revisione contabile del bilancio d’esercizio 

Giudizio 
Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio della Monrif S.p.A. (la Società), costituito 
dalla situazione patrimoniale-finanziaria al 31 dicembre 2020, dal conto economico, dal conto 
economico complessivo, dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario 
per l’esercizio chiuso a tale data e dalle note al bilancio che includono anche la sintesi dei più 
significativi principi contabili applicati.

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della 
situazione patrimoniale e finanziaria della Società al 31 dicembre 2020, del risultato economico e dei 
flussi di cassa per l’esercizio chiuso a tale data, in conformità agli International Financial Reporting 
Standards adottati dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del 
D. Lgs. 28 febbraio 2005, n. 38.

Elementi alla base del giudizio
Abbiamo svolto la revisione contabile in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia). 
Le nostre responsabilità ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione 
Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio d’esercizio della 
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto alla Società in conformità alle norme e ai principi in 
materia di etica e di indipendenza applicabili nell’ordinamento italiano alla revisione contabile del 
bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il 
nostro giudizio.

Aspetti chiave della revisione contabile
Gli aspetti chiave della revisione contabile sono quegli aspetti che, secondo il nostro giudizio 
professionale, sono stati maggiormente significativi nell’ambito della revisione contabile del bilancio  
dell'esercizio in esame. Tali aspetti sono stati da noi affrontati nell’ambito della revisione contabile e 
nella formazione del nostro giudizio sul bilancio d’esercizio nel suo complesso; pertanto su tali aspetti 
non esprimiamo un giudizio separato.

Abbiamo identificato i seguenti aspetti chiave della revisione contabile:
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Aspetti chiave Risposte di revisione

Impatti del Covid-19 e valutazione del
presupposto della continuità aziendale

Al 31 dicembre 2020 il Patrimonio netto della 
Società, inclusivo della perdita dell’esercizio pari 
a 1.231 migliaia di euro, ammonta a 44.905 
migliaia di euro e la posizione finanziaria netta 
ammonta a 22.689 migliaia di euro di cui 
20.881 a breve termine. In considerazione della 
struttura patrimoniale e finanziaria della Società 
e delle attività da questa svolta (assunzione di 
partecipazioni e locazione immobiliare), il 
presupposto della continuità aziendale della 
capogruppo si fonda sull’andamento reddituale e 
sulla situazione finanziaria delle società 
controllate nei rispettivi settori di riferimento. Il 
risultato dell’esercizio della Società e delle sue 
controllate è stato fortemente condizionato 
dall’epidemia Covid-19, manifestatasi già dai 
primi mesi del 2020 e tutt’ora in corso, che ha 
imposto importanti limitazioni all’attività 
operativa nei settori in cui la Società e le sue 
controllate operano determinando un drastico 
calo dei ricavi derivanti dalle attività alberghiera, 
editoriale e pubblicitaria . In seguito al perdurare 
degli effetti della pandemia oltre la fine 
dell’esercizio 2020 e delle conseguenti misure 
restrittive imposte dalle autorità competenti, si 
è resa evidente l’impossibilità di rispettare le 
aspettative di performance per l’esercizio 2021 
da parte della Società e delle sue controllate 
previste dal piano industriale approvato a marzo 
2020, sulla base del quale erano stati 
determinati alcuni parametri finanziari sui 
finanziamenti concessi dagli Istituti di Credito 
alla Società e ad alcune controllate.
Pertanto, il 21 aprile 2021 il Consiglio di 
Amministrazione della capogruppo Monrif S.p.A. 
ha approvato un nuovo Piano Pluriennale 2021-
2025 del Gruppo (il “Piano”) che, tra le altre, (i) 
recepisce gli effetti sui settori di attività del 
Gruppo derivanti dal perdurare della crisi 
pandemica Covid-19, (ii) riflette le aspettative di 
riduzione del costo del lavoro derivanti dal 
processo di ristrutturazione e riorganizzazione 
in corso, così come già previsto dal precedente 
piano e (iii) riflette il progressivo 
riposizionamento delle attività e dei ricavi 
editoriali e pubblicitari dalla carta stampata 

Le nostre procedure di revisione in risposta 
all’aspetto chiave hanno riguardato, tra l’altro:

· la comprensione degli elementi alla base 
della valutazione degli amministratori in 
merito al presupposto della continuità 
aziendale e l’analisi delle assunzioni chiave 
del Piano approvato dal Consiglio di 
Amministrazione del 21 aprile 2021;

· l’analisi delle differenze fra i dati 
previsionali contenuti nel Piano Pluriennale 
2021-2025 ed i dati dei corrispondenti 
periodi futuri contenuti nel precedente 
Piano; esame degli eventi avvenuti dopo la 
chiusura dell’esercizio, con particolare 
riferimento allo sviluppo delle trattative con 
gli Istituiti di Credito volte all’approvazione 
da parte degli stessi della manovra 
finanziaria;

· la valutazione della capacità del Gruppo di 
rispettare i propri impegni finanziari 
nell’arco temporale dei 12 mesi successivi 
alla data di riferimento del bilancio, anche 
in considerazione del fatto che gli Istituti di 
Credito interessati hanno favorevolmente 
deliberato in data 29 aprile 2021 in merito 
alle richieste presentate dalla società sulla 
ridefinizione delle scadenze degli 
affidamenti in essere e sulla ridefinizione 
dei parametri finanziari;

· l’ottenimento di attestazioni scritte da parte 
della Direzione relative ai piani d’azione 
futuri.

Infine, abbiamo esaminato l’adeguatezza 
dell’informativa fornita nelle note illustrative al 
bilancio relativamente a tale aspetto.
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verso il “digitale”.
Il Piano rappresenta inoltre la base sulla quale 
gli Istituti di Credito hanno favorevolmente 
deliberato (i) di prolungare di 12 mesi la 
moratoria con il riscadenzamento della sola 
linea capitale per i finanziamenti scadenti 
nell’esercizio 2021, (ii) di concedere il 
cosiddetto “Holiday Period” con riferimento ai 
parametri finanziari previsti per l’esercizio 2021 
e contestualmente di rideterminare nuovi 
parametri finanziari per i successivi anni di 
piano, così come comunicato dal referente degli 
stessi Istituti alla società in qualità di Agente  in 
data 29 aprile 2021. Gli Amministratori, 
confidenti che le previsioni economiche del 
Piano si possano realizzare nei tempi e nei modi 
previsti dallo stesso, tenuto conto della positiva 
delibera da parte degli Istituti di Credito sopra 
citata unitamente alla capacità della Società e 
delle sue controllate di far fronte ai propri 
fabbisogni finanziari per i prossimi 12 mesi, 
hanno predisposto il bilancio di esercizio 2020 
della Società secondo il presupposto della 
continuità aziendale.

Le assunzioni alla base dell’elaborazione del 
Piano, le proiezioni dei fabbisogni finanziari e 
quindi le successive valutazioni in merito al 
presupposto della continuità aziendale sono per 
loro natura complesse e implicano il ricorso al 
giudizio degli amministratori, in particolare con 
riferimento alla previsione dei ricavi e degli 
effetti del processo di razionalizzazione dei 
costi. Tali previsioni sono soggette alle possibili 
ricadute derivanti dal protrarsi dell’emergenza 
sanitaria legata al Covid-19 e alle incertezze 
tipiche del settore e di ogni attività previsionale, 
le quali potrebbero influenzare i risultati che 
saranno effettivamente conseguiti, nonché le 
relative modalità e tempistiche di 
manifestazione. 
In considerazione del giudizio richiesto agli 
amministratori nello sviluppo delle assunzioni e 
delle attività previsionali a sostegno del 
presupposto della continuità aziendale riflesse 
nel Piano abbiamo ritenuto che questa tematica 
rappresenti un aspetto chiave della revisione.

L’informativa di bilancio relativa agli Impatti del 
Covid-19 e alla valutazione del presupposto 
della continuità aziendale è riportata nel 
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paragrafo “Uso di stime” e nel paragrafo “Covid-
19 e Continuità aziendale” delle note illustrative 
al bilancio di esercizio.

Valutazione delle partecipazioni in società 
controllate

Le partecipazioni in società controllate al 31 
dicembre 2020 presentano un valore pari ad 
Euro 60.801 migliaia.

La Direzione valuta almeno annualmente la 
presenza di indicatori di impairment sulle 
partecipazioni in società controllate, 
coerentemente con la propria strategia di 
gestione delle società controllate all’interno del 
gruppo e, qualora si manifestino, assoggetta ad 
impairment test tali attività; in particolare, 
nell’esercizio non sono state rilevate perdite di 
valore relative alle società controllate. 

I processi e le modalità di valutazione e 
determinazione del valore recuperabile di 
ciascuna partecipazione sono basati su 
assunzioni a volte complesse che per loro natura 
implicano il ricorso a giudizio degli 
amministratori, in particolare con riferimento 
all’identificazione di indicatori di impairment, 
alla previsione della loro redditività futura per il 
periodo del  Piano 2021-2025 del Gruppo (il 
“Piano”), alla determinazione dei flussi di cassa 
normalizzati alla base della stima del valore 
terminale e alla determinazione dei tassi di 
crescita di lungo periodo e di attualizzazione 
applicati alle previsioni dei flussi di cassa futuri. 

In considerazione del giudizio richiesto, della 
complessità delle assunzioni utilizzate nella 
stima del valore recuperabile delle 
partecipazioni in società controllate, del settore 
di appartenenza e della rilevanza del valore delle 
stesse, abbiamo ritenuto che tale tematica 
rappresenti un aspetto chiave della revisione.

L’informativa di bilancio relativa alla valutazione 
delle partecipazioni in società controllate è 
riportata nella nota illustrativa 2 
“Partecipazioni”, che in particolare descrive il 

Le nostre procedure di revisione in risposta 
all’aspetto chiave hanno riguardato, tra l’altro:

· l’analisi della procedura e dei controlli 
chiave posti in essere dalla società in merito 
alla identificazione di eventuali perdite di 
valore e alla valutazione delle 
partecipazioni in società controllate tenuto 
conto della procedura di impairment test 
approvata dal Consiglio di Amministrazione 
del 21 aprile 2021;

· l’analisi delle assunzioni chiave e delle 
metodologie utilizzate nel processo di 
impairment, comprese le previsioni dei 
ricavi, dei risultati operativi e dei flussi di 
cassa futuri, incluso il confronto con dati e 
previsioni di settore.

Inoltre, le nostre procedure hanno riguardato:
· la coerenza delle previsioni dei flussi di 

cassa futuri di ciascuna partecipazione 
con il Piano per il periodo 2021-2025;

· l’analisi delle previsioni, rispetto a quanto 
incluso nelle precedenti previsioni;

· la verifica della determinazione dei tassi di 
crescita di lungo periodo e dei tassi di 
attualizzazione.

Nelle nostre verifiche ci siamo anche avvalsi 
dell’ausilio di nostri esperti in tecniche di 
valutazione, che hanno eseguito un ricalcolo 
indipendente ed effettuato analisi di sensitività 
sulle assunzioni chiave al fine di determinare i 
cambiamenti delle assunzioni che potrebbero 
impattare significativamente la valutazione del 
valore recuperabile delle partecipazioni in 
società controllate. 

Infine, abbiamo esaminato l’informativa fornita 
nelle note illustrative del bilancio, in particolare 
con riferimento a possibili cambiamenti nelle 
principali assunzioni che potrebbero comportare 
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processo di determinazione del valore 
recuperabile di ciascuna partecipazione, le 
assunzioni valutative utilizzate e le analisi di 
sensitività del valore recuperabile al variare 
delle principali assunzioni valutative.

una riduzione di valore delle partecipazioni in 
società controllate.

Responsabilità degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio 
d’esercizio 
Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d’esercizio che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta in conformità agli International Financial Reporting Standards 
adottati dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D. Lgs. 28 
febbraio 2005, n. 38 e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli 
stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non contenga errori 
significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali.

Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacità della Società di continuare ad 
operare come un’entità in funzionamento e, nella redazione del bilancio d’esercizio, per 
l’appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuità aziendale, nonché per una adeguata 
informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della continuità aziendale nella 
redazione del bilancio d’esercizio a meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la 
liquidazione della Società o per l’interruzione dell’attività o non abbiano alternative realistiche a tali 
scelte.

Il collegio sindacale ha la responsabilità della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di 
predisposizione dell’informativa finanziaria della Società.

Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio 
d’esercizio 
I nostri obiettivi sono l’acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d’esercizio nel suo 
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non 
intenzionali, e l’emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole 
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una 
revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui 
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da 
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa 
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le 
decisioni economiche degli utilizzatori prese sulla base del bilancio d’esercizio.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA 
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale 
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

· abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bilancio d’esercizio, dovuti a 
frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto procedure di 
revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed 
appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore significativo 
dovuto a frodi è più elevato rispetto al rischio di non individuare un errore significativo 
derivante da comportamenti od eventi non intenzionali, poiché la frode può implicare 
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l’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni fuorvianti o 
forzature del controllo interno;

· abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione 
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze, e non per 
esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno della Società;

· abbiamo valutato l'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la ragionevolezza 
delle stime contabili effettuate dagli amministratori e della relativa informativa;

· siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori 
del presupposto della continuità aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti, 
sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che 
possono far sorgere dubbi significativi sulla capacità della Società di continuare ad operare 
come un’entità in funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a 
richiamare l'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa di bilancio 
ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella 
formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi 
acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi 
possono comportare che la Società cessi di operare come un’entità in funzionamento;

· abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio d’esercizio nel suo 
complesso, inclusa l'informativa, e se il bilancio d’esercizio rappresenti le operazioni e gli 
eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attività di governance, identificati ad un livello appropriato 
come richiesto dai principi di revisione internazionali (ISA Italia), tra gli altri aspetti, la portata e la 
tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultati significativi emersi, incluse le eventuali 
carenze significative nel controllo interno identificate nel corso della revisione contabile.

Abbiamo fornito ai responsabili delle attività di governance anche una dichiarazione sul fatto che 
abbiamo rispettato le norme e i principi in materia di etica e di indipendenza applicabili 
nell’ordinamento italiano e abbiamo comunicato loro ogni situazione che possa ragionevolmente avere 
un effetto sulla nostra indipendenza e, ove applicabile, le relative misure di salvaguardia.

Tra gli aspetti comunicati ai responsabili delle attività di governance, abbiamo identificato quelli che 
sono stati più rilevanti nell’ambito della revisione contabile del bilancio dell'esercizio in esame, che 
hanno costituito quindi gli aspetti chiave della revisione. Abbiamo descritto tali aspetti nella relazione 
di revisione. 

Altre informazioni comunicate ai sensi dell’art. 10 del Regolamento (UE) n. 
537/2014
L’assemblea degli azionisti della Monrif S.p.A. ci ha conferito in data 24 aprile 2019 l’incarico di 
revisione legale del bilancio d’esercizio della Società per gli esercizi con chiusura dal 31 dicembre 
2019 al 31 dicembre 2027.

Dichiariamo che non sono stati prestati servizi diversi dalla revisione contabile vietati ai sensi dell’art. 
5, par. 1, del Regolamento (UE) n. 537/2014 e che siamo rimasti indipendenti rispetto alla Società 
nell’esecuzione della revisione legale.

Confermiamo che il giudizio sul bilancio d’esercizio espresso nella presente relazione è in linea con 
quanto indicato nella relazione aggiuntiva destinata al collegio sindacale, nella sua funzione di 
comitato per il controllo interno e la revisione contabile, predisposta ai sensi dell’art. 11 del citato 
Regolamento.
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Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell’art. 14, comma 2, lettera e), del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 
39 e dell’art. 123-bis, comma 4, del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58
Gli amministratori della Monrif S.p.A. sono responsabili per la predisposizione della relazione sulla 
gestione e della relazione sul governo societario e gli assetti proprietari della Monrif S.p.A. al 31 
dicembre 2020, incluse la loro coerenza con il relativo bilancio d’esercizio e la loro conformità alle 
norme di legge. 

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere 
un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e di alcune specifiche informazioni contenute 
nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari indicate nell’art. 123-bis, comma 4, del 
D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, con il bilancio d’esercizio della Monrif S.p.A. al 31 dicembre 2020 e 
sulla conformità delle stesse alle norme di legge, nonché di rilasciare una dichiarazione su eventuali 
errori significativi.

A nostro giudizio, la relazione sulla gestione e alcune specifiche informazioni contenute nella 
relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sopra richiamate sono coerenti con il bilancio 
d’esercizio della Monrif S.p.A. al 31 dicembre 2020 e sono redatte in conformità alle norme di legge.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’art. 14, c. 2, lettera e), del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39, 
rilasciata sulla base delle conoscenze e della comprensione dell’impresa e del relativo contesto 
acquisite nel corso dell’attività di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Dichiarazione ai sensi dell’art. 4 del Regolamento Consob di attuazione del D. Lgs. 
30 dicembre 2016, n. 254
Gli amministratori della Monrif S.p.A. sono responsabili per la predisposizione della dichiarazione non 
finanziaria ai sensi del D. Lgs. 30 dicembre 2016, n. 254. Abbiamo verificato l’avvenuta approvazione 
da parte degli amministratori della dichiarazione non finanziaria.

Ai sensi dell’art. 3, comma 10, del D. Lgs. 30 dicembre 2016, n. 254, tale dichiarazione è oggetto di 
separata attestazione di conformità da parte di altro revisore.

Bologna, 30 aprile 2021

EY S.p.A.

Elisa Vicenzi
(Revisore Legale)
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