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Relazione della societa direvisione indipendente ai sensi

dell'art. 14 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39

Agli azionisti della
Visibilia Editore S.p.A.

Relazione sulla revisione contabile del bilancio consolidato
Gludizio negativo

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato della Visibilia Editore S.p.A. (il
“Gruppo Visibilia") costituito dallo stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2024, dal
conto economico consolidato, dal rendiconto finanziario consolidato per I'esercizio chiuso
atale data e dallanotaintegrativa.

A nostro giudizio, a causa della rilevanza di quanto descritto nella sezione "' Elementi alla
base del giudizio negativo' della presente relazione, il bilancio consolidato non fornisce
una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e finanziaria del
Gruppo Visibilia al 31 dicembre 2024, del risultato economico e dei flussi di cassa per
I'esercizio chiuso a tale data in conformita alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di
redazione.

Elementi alla base del giudizio negativo

Presupposto della continuita aziendale

Nel corso dell'esercizio 2024, il Gruppo Visibilia ha realizzato una perdita d'esercizio pari a
Euro 546 migliaia e al 31 dicembre 2024 presenta un patrimonio netto positivo paria Euro
911 migliaia.

Alla data del 31 dicembre 2024, la controllante Visibilia Editore S.p.A. si trova nella
fattispecie di cuiall'art. 2446 del codice civile.

Con decreto in data 29 febbraio 2024, pronunciato nell'ambito del procedimento R.G. n.
8258/2022/VG promosso da taluni soci di minoranza ai sensi dell'art. 2409 del codice
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civile, il Tribunale di Milano, ritenendo la sussistenza di gravi irregolarita, ha revocato
l'organo amministrativo e di controllo di Visibilia Editore S.p.A. e Visibilia Editrice S.r.l,
nominando un Amministratore Giudiziario, per il periodo di sei mesi, nella persona del Prof.
Avv.Maurizio Irrera, con il compito di provvedere all'ordinaria gestione delle due societa e
agli atti eccedenti l'ordinaria amministrazione, questi ultimi previa autorizzazione del
Tribunale ex art. 92 disp. att. c.c..

In data 8 gennaio 2025, Athena Pubblicita S.r.l. (“*Athena Pubblicita”") ha comunicato alla
Societa Visibilia Editore S.p.A. di essere divenuta titolare din. 450.000.000 azioni ordinarie
della Societa munite di diritto di voto, rappresentative del 92,72% del capitale sociale della
societa.

A seguito del deposito, in data 28 gennaio 2025, del rendiconto di gestione ex art. 2409,
comma 6, del codice civile, nonché della contestuale richiesta di termini per convocare
I'assemblea di rinnovo degli organi sociali e per depositare il conto della gestione ex art.
94 disp. att. c.c,, con ordinanza pronunciata il 30 gennaio 2025, il Tribunale di Milano ha
autorizzato la convocazione delle assemblee per il rinnovo degli organi sociali di Visibilia
Editore S.p.A. e della controllata Visibilia Editrice S.r.l..

Considerati i tempi previsti dalla legge e dallo statuto per la convocazione di tali
assemblee, il Tribunale ha altresi prorogato sino al 20 febbraio 2025 lincarico
dell Amministratore Giudiziario.

In data 19 febbraio 2025, I'Assemblea degli azionisti di Visibilia Editore S.p.A. ha nominatoll
nuovo Consiglio di amministrazione per un triennio e, dunque, sino allapprovazione del
bilancio d'esercizio 2027. Nella stessa data, veniva nominato I'amministratore unico di
Visibilia Editrice S.r.l..

Gli amministratori di Visibilia Editore S.p.A. hanno approvato in data 14 aprile 2025
I'aggiornamento, per il biennio 2025-2026, del Piano Industriale 2024-2028 redatto da un
terzo soggetto (di seguito “Piano 2025-2026").

Nella nota integrativa nel paragrafo “Continuita aziendale” é indicato che gli
amministratori hanno redatto il bilancio nel presupposto della continuita aziendale, tenuto
conto di tutti i rischi e i fattori di incertezza. Si riporta di seguito linformativa che gli
amministratoririportano in merito alla continuita aziendale.

"Il bilancio consolidato e stato redatto aal Consiglio di Amministrazione nel presupposto
della continuita aziendale, tenuto conto di tutti i rischi e i fattori di incertezza significativi
legati anche alla realizzabilita del piano industriale della controllata Visibilia Editrice per il
periodo 2024-2028, aggiornato per il periodo 2025-2026.
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Si espongono, qui di seguito, | principali rischi e incertezze per la continuita aziendale cur il
Gruppo Visibilia e esposto suddivisi nelle seguenti macrocategorie:

Rischi connessi all'operativita della controllata Visibilia Editrice S.r./.

L'operativita della holding risulta limitata alla sola gestione corrente ed agli adempimenti
legati al suo status di societa quotata: la continuita aziendale di Visibilia Editore, in quanto
societa holding il cui unico asset e rappresentato dalla partecipazione in Visibilia Editrice
S.r.l, e infattiimprescindibilimente connesso con la continuita aziendale della controllata.

Pertanto, le incertezze legate al mercato dell'editoria e del settore pubblicitario che
condizionano l'operativita della controllata, possono avere ripercussioni sufla continuita
aziendale di Visibilia Editore S.p.A..

S/ sottolinea che Athena Pubblicita S.r.l, controllante di Visibilia Editore S.r.l, rappresenta il
principale cliente di Visibilia Editrice S.r.l. che, pertanto, allo stato opera essenzialmente,
per quanto riguaraa la raccolta pubblicitaria, su un mercato “captive’. Tale circostanza, se
da un lato pone Visibilia Editrice S.r.l. in una posizione di fornitore privilegiato nei confronti
di Athena Pubblicita S.r.l, da un altro punto di vista puo rendere Visibilia Editrice S.r.l.
vulnerabile a cambiamenti nelle strategie o nelle esigenze di Athena Pubblicita. Infatti Ia
posizione di fornitore privilegiato, sebbene vantaggiosa, puo limitare le opportunita di
diversificazione per Visibilia Editrice S.r.l, laddove la mancanza di un portafoglio clienti
differenziato puo rendere | azienda meno resiliente di fronte a cambiamenti nel mercato o
a crisi economiche.

Si evidenzia che la Societa ha affidato a Grant Thornton Bernoni & Partners la redazione
dell aggiornamento, per i soli esercizio 2025 e 2026, del piano industriale della Controllata
gia contenuto nel “Piano di risanamento” ex art.56 del CCll. Tale aggiornamento tiene
conto dell'evoluzione del mercato in cui opera la Controllata e della progressiva riduzione
della diffusione annua delle riviste mensili e settimanali e della raccolta pubblicitaria sulle
riviste cartacee e web.

In base dei risultati dell' aggiornamento del piano industriale si confermano néella sostanza
le previsioni formulate dal “Piano di risanarmento” ex art.56 del CCII"

| rischi e le incertezze indicate nella nota integrativa non risultano ben argomentati e
dettagliati. Soprattutto, gli amministratori non indicano quali siano le azioni da
intraprendere per mitigare, gestire e/o superare le incertezze indicate nel bilancio.

In particolare, I'assenza di un'analisi puntuale degli scenari futuri, anche solo ipotetici,
impedisce al lettore del bilancio di valutare in maniera consapevole la reale capacita
dell'impresa di continuare a costituire un complesso economico funzionante destinato alla
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produzione di reddito per un prevedibile arco temporale futuro, relativo a un periodo di
almeno dodici mesi dalla data di riferimento del bilancio.

| principi contabili prevedono che nei casi in cui, a seguito di tale valutazione prospettica,
siano identificate significative incertezze in merito a tale capacita, nella nota integrativa
dovranno essere chiaramente fornite le informazioni relative ai fattori di rischio, alle
assunzioni effettuate e alle incertezze identificate, nonché ai piani aziendali futuri per far
fronte a tali rischi ed incertezze. Dovranno, inoltre, essere esplicitate le ragioni che
qualificano come significative le incertezze esposte e le ricadute che esse possono avere
sulla continuita aziendale.

Nella nota integrativa, risultano assenti numerose informazioni rilevanti, tra cui
l'eventuale esistenza di piani di ristrutturazione (fatta eccezione per quello originario
delineato nel Piano 2024-2028), l'accesso a supporti finanziari esterni o l'avvio di
negoziazioni con istituti di credito o fornitori strategici. Tali elementi potrebbero offrire
rassicurazioni circa la volonta e la capacita del Gruppo Visibilia di operare nel prevedibile
futuro come entita in funzionamento. Si ritiene tale carenza informativa pervasiva e di
tale portata da poter influenzare il giudizio degli stakeholder.

Il Gruppo Visibilia presenta, al 31 dicembre 2024, una situazione patrimoniale e finanziaria
caratterizzata da flussi di cassa negativi nel primo trimestre 2025 che hanno portato alla
necessita di concedere un finanziamento infruttifero da parte della controllante Athena
Pubblicita, non previsto dal Piano 2025-2026. Le stime previste dal Piano 2025-2026
risultano disattese sulla base dei risultati economico-finanziari relativi ai primi tre mesi del
2025, la cuirealizzazione, quindi, € considerata non rispettata e non verosimile.

A fronte di tale contesto, il bilancio e stato, comunque, redatto dagli amministratori nel
presupposto della continuita aziendale. Tuttavia, nella nota integrativa non sono fornite
evidenze sufficienti e appropriate a supporto di tale presupposto. In particolare:

- non sono state presentate analisi previsionali attendibili o aggiornate che
includano scenari alternativi o misure correttive;

- non sono riportati piani dettagliati per la gestione della crisi o interventi gia
deliberati da parte di soci o finanziatori terzi;

- il Piano 2025-2026, redatto da un soggetto terzo, risulta limitato temporalmente
rispetto al mandato degli amministratori e non presenta un bridge con gli ultimi
due anni del piano di risanamento 2024-2028. Inoltre, le sue ipotesi sono gia
smentite dairisultati gestionali del primo trimestre 2025.
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Poiche il bilancio consolidato al 31 dicembre 2024 del Gruppo Visibilia non contiene le
necessarie informazioni in merito ai rischi e alle incertezze legati al presupposto della
continuita aziendale nonche ai piani aziendali futuri per far fronte a tali rischi ed incertezze,
riteniamo che, come previsto dai principi contabili e dai principi di revisione, la carenza di
informativa sul presupposto della continuita aziendale sia significativa e pervasiva.

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali
(ISA Italia). Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte
nella sezione Responsabilita della societa di revisione per larevisione contabile del bilancio
contabile della presente relazione. Siamo indipendenti rispetto alla capogruppo Visibilia
Editore S.p.A. e alla sua controllata in conformita 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 negativo.

Responsabilita 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 conformita alle norme italiane che ne
disciplinano i criteri di redazione 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 capacita della capogruppo
Visibilia Editore S.p.A. e della sua controllata di continuare ad operare come delle entita in
funzionamento e, nella redazione del bilancio consolidato, per I'appropriatezza dell'utilizzo
del presupposto della continuita aziendale, nonché per una adeguata informativa in
materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della continuita aziendale nella
redazione del bilancio consolidato a meno che abbiano valutato che sussistono le
condizioni per la liquidazione della capogruppo Visibilia Editore S.p.A. o per l'interruzione
dell'attivita o non abbiano alternative realistiche a tali scelte.

Il collegio sindacale ha la responsabilita della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul
processo di predisposizione dell'informativa finanziaria della capogruppo Visibilia Editore
SpA.

Responsabilita della societa di revisfone per la revisione contabile del bilancio consolidato

I nostri obiettivi sono I'acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio consolidato
nel suo complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o
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eventi non intenzionali, e I'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 conformita ai principi di
revisione internazionali (ISA ltalia) 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 prese dagli utilizzatori sulla base del bilancio consolidato.

Nellambito della revisione contabile svolta in conformita 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 e piu elevato rispetto al rischio di
non individuare un errore significativo derivante da comportamenti o eventi non
intenzionali, poiché la frode pud implicare I'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
capogruppo Visibilia Editore S.p.A. e della sua controllata;

— abbiamo valutato l'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la
ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa Ia
relativainformativa;

— abbiamo valutato l'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori del
presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti,
I'eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze
che possono far sorgere dubbi significativi sulla capacita della capogruppo Visibilia
Editore S.p.A. e della sua controllata di continuare ad operare come delle entita in
funzionamento;

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

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance, identificati ad un livello
appropriato come richiesto dagli ISA lItalia, 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.

Relazione su altre disposizioni dilegge e regolamentari

Gludizio al sensi dell'art. 74, comma 2, lettera e), del D. L gs. 39/10

Gliamministratori della Visibilia Editore S.p.A. sono responsabili per la predisposizione della
relazione sulla gestione del Gruppo Visibilia al 31 dicembre 2024, incluse la sua coerenza
conilrelativo bilancio consolidato e la sua conformita alle norme dilegge.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio direvisione (SA Italia) n. 720B al fine di:

- esprimere un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio
consolidato del Gruppo Visibilia al 31dicembre 2024;

- esprimere un giudizio sulla conformita alle norme di legge della relazione sulla
gestione;

- rilasciare una dichiarazione su eventuali errori significativi nella relazione sulla
gestione.

A causa della significativita di quanto descritto nel paragrafo " Elementi alla base del
giudizio negativo’ della relazione sul bilancio consolidato, non siamo in grado di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio consolidato del
Gruppo Visibilia al 31 dicembre 2024 e sulla conformita della stessa alle norme di legge ne
di rilasciare la dichiarazione di cui all'art. 14, co. 2, lettera e), del D. Lgs. 39/10 sulla base
delle conoscenze e della comprensione dellimpresa e del relativo contesto acquisite nel
corso dell'attivita direvisione.

Milano, 29 aprile 2025

RSM Societa di Revisione e

Oiganizz?iciaﬁ)ntabile Sp.A.
uca Pulli

(Socio — Revisore legale)
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