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Riemissione della relazione della sociela di revisione indipendente
ai sensi dell'art. 14 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39

{La presente rolazions sostituisce quella da nod ermessa indata 29 aprile 2025)

Mgl azionist della
Yisibllla Editore SpA.

Relazione sulla revisione contabile del bilancio consolidato
Giudizio negativo

Abbiarmo svoltola revisione contabile del blancio consolidato defa Visbilla Editore S.p.A. (I
“Gruppa Visihea") costituito dako stato patrimonidie consolidato al 31 dicembre 2024, dal
conto econgmice consolldato, dal rendicanto fingnefario consolidato per 'esercizio chiuso
a tale data e dalla nota Integrativa

A nostro ghidizio, a causa della rilevanza di guanto descritto nefla sezione “Clermenti alls
base del gludizlo negativo” della presente relazione, || bllanco consclidato non fomisce
una rappresentaziane veritiera e correita defa situazione patrimoniale e finanziaria del
Gruppo Visibilia al 31 dicembre 2024, del risutato economico e del fuss! dl cassa per
Feserclzio chiuso @ tale data in conformita afe morme itakane che ne disciplinano | criter di
redazhone,

Element! alla hase del giuizio negativo
Presupgosto defs canfindt s aziendare
Melcorso defesercizio 2024, 1 Gruppa Visibillia ha realizzato una perdita d'esercizio pari a

Eurn 570 miglala e al 31 dicembre 2024 presenta un patrimonio netto positiva pari a Euro
BET migliala

Alla data del 31 dicembre 2074, I controllante Visibifia Editore -5.p.A. s frova nella
fattispecle dicul all'art, 2446 del codice clvile.

LCon decreto emesso in data 29 febbraio 2024, pronunclato nellamblto del procedimento
RG n BIGE2022NG promasso da talund socl i minoranza al sensi dell'art. 2409 del
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codice civile, B Tribunale dl Milano, ritenendc la sussistenza di gravl Irmegolarita, ha
revocata Forgano amministrativo e di controfo di Visibilia Editore 5.p.4. e Visiilia Editrice
&L, nominanda un Amministratore Giudiziario, per Il periodo di sef mesl, con il comalto @
provvedere allordinaria. gestione delle due societa e agll attl eccedenti Fordinaria
amministrazione, guestl witim| previa autorizzazione del Tribunale ex art. 92 disp, att. o

In data 8 gennaio 2025, Athena Pubblicita 5.l (“Athena Pubbiicita™) ha comunicato alla
Rocieta Visibiia Editore SpA dl essere divenuta ticolare di n, 456,000,000 azionl
ardinarie defla Socleta munite & diritto di voto, rappresentative del 92,72% del capitale
sociale della societa

A seguito del deposita, in data 28 gennalo 2025, del rendiconio ol gesthone ex art, 2409,
comma &, del codice civile, noncheé della contestuale richiesta di termini per convocare
Fazsemblea di rinfova degll organi aciall e per depasitare il canto della pestlone ex art,
94 disp. att, c.c, con ordinanza pranunciata | 30 gennale 2025, 1 Tribunale di Mé&ano ha
autorizzata la convocazione delle assamblee per I rinnovo degli organl sedall di Visibilia
Editore 5 p A, e della controliata Visibllia Edstrice SrL

Consideratl | tempd previsti dalla legge e dallo statuto per |3 convocazone df tall
assembles, | Tribunale ha altresi prorogato sing al 20 febbrado 2025 'ncarico
def Amministratore Gludiziario,

In data 19 febhralo 2025, 'Assemblea degli azionisti di Vislbilla Editare S.p.b. ha nominato §
nuovo Cansigho di amministrazions per un triennic e, dundgue, sina allapprovaziane del
bilancio d'esercizia 2027, Nefia stessa data, veniva mominata l'amministratore unico dl
Visibilla Editrice 5.r.l.,

Gll amministrator di Vislbfa Editore S.p4, avevano approvato in data 14 aprile 2025
l'aggiornamento, per B blenni 2025-2026, del Plano Industriaie 2024-2028 redatto daun
terzo soggetio

in data 30 magglk 2025, gk amministratori hanno approvato un nueovo plano per # triennilo
2025-2027 che riporta rispetta al plano 2025-2026 una riduzlone del flusso dl cassa nel
2025 e un recupero. intermin| di llguldita, del flussa finangario nel 2026

Mella ricta Integrativa nel paragrafo “Continuita aziendale™ e indicatc che gli
amministratori hanna redatio | biiancio nel presupposto della continulta aziendale, tenuto
canto dituttil rischi e i fattor dlincertezza.

I rischil e 2 incertezze Indicate nella nota integrativa non risuitano ben argomentatl e
dettagliatlh, Soprattutio, gl amministratorl non indicano guall slano ke azonl da
intraprendere per mitigare, gestire esosuperare le incertezze indicate nel bilancio.

in particolare, I'assenza di unanalsl puntuzsie degll scenarl futurl anche solo Ipoteticl,
impedisce al lettore del bdando di valutare n mandera consapevole @ reale capacita
delimpresa di continuare a castiture un complesso economica funzionante destinato alla
produzione d reddito per un prevediblle arco temporale futuro, relatlve a un pericdo di
almena dodict mes dalla data diriferimenta del bilzncio e della sua approvazione,
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I prindpl contablll prevedana che nel cask in cul, 3 segulto di tale valutazione prosocttica,
sianag Identificate significative incertezze in merito a tale capacita, nella nata integrativa
dovranno essere chiaramente fomite le infarmazionl relatlve al fattost di rischio, alle
assunzioni effettuate e alle incertezze Kentificate, nonche al pland aziendall futurl per far
fronte a tali rischi ed Incertezze. Dovranno, npitre, essere espicitate ke ragonl che
qualificano come significative le incertezze esposte € le ricadute che esse possono avers
sulla continulta aziendale.

Tak elementl, se esplicitati e dettagllatl adegustamente Come previsto dal principl
contabill, potretsbers offrire rasshourazionl circa la volonta e ta capacita del Gruppo Visibilia
di operare nel prevedbiie futwo come entlta in funzionamento. Si ritiene tale carenza
informativa pervasiva e di tale portata da poter Influenzare || gudEzio degh stakehoider

Il Gruppa Visibila presenta, 3 31 dicembre 2024, una situazione patrimanéale e finanziaria
caratterizzata da flussl d cassa negativi nel primi dngue mesl del 2025 che hanno portato
alla necessita di conceders un finanziamenta infruttifero da parte della controianie
Athena Pubbliciza. Le stime previste dal Plarn 2025-2027 risultano disatiese sulla base
ded risultatl economico-finanziarl relativl 2@ primi cingue mest del 2025, la cul reallzzazione,
quinci, e considerata ron rispettata enon verosimile,

A fronte di fade contesta, Il bilancio @ stato, comungue, redatto dagll amministraton nel
presupposto della continuita azendale. Tuttavia, nella nota Integrativa non sona fornite
evidenze sufficlenti e approprizte a supporto o tale presupposto.

Posche Il Bllando consolidato al 37 dicembre 2024 del Gruppo Visibllla non cantiene le
necessarie Informagzionl in merlto @ rischil e alle Incertezze legatl al presupposto della
cantinuita aziendade nanche al planl aziendad futuri per far fronte a tall rischi ed incertezze,
ritenizamo che, come previsto dal principl contabill e dal princpd di revisione, |a carenza &
informativa sul presupposto defla continuita azlendale sia sligniflcativa e pervasiva

Abbiamo svalto la revistone contabile in conformita al prncipd di revisione iIternazional
{ISA Italla). Le nostre respansabifita al sensl di tali prindpl sono ulterlormente descritte
nela spzione Responsabilita della soceta direvisione per [a revisione contabde del bilanclo
contabie della presente relazlone, Skamo indipendenti rispetto alla capopruppo Visibilia
Editore S.p.A e alla sua controflata in conformita alle norme e al principl in materia di etica
e & ndipendenza applicabill nellordinamento Italianc alla revisione contabéie del bifancio
Riceniama di aver acguisito elementi probatlyvl sufficient! ed appropriati su cul basare i
nostra gludizio negativa.

Altri aspettl
Rlemissiame fella redazione o revisione

La presente relagione di revisione sostitulsce quella da nol precedentemente emessa in
data 29 aprile 2025, ancarche 0 nastro gludizlo professicnale rimanga invariata, in quanto
gli ammenistratos della Visiblia Editore S.p.A. in data 30 magglo 2025, hanno approvaio
un nuavo bilancha consoiidato ded Gruppo Visiblila per Feserclzio chiuso al 31 dicemare
2024 Insostituzione dl guelio precedentemente predispostoindata 14 apriie 2025,
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Mel nuowa bilancio @ stata agpiornata, rispetto afa versione precedentemente approvata,
Finfarmativa riguardante ia continulta aziendale, Le modifiche apportate non hanno avuto
impattl sullz situaziene patrimaoniale-finanziarla, sul conto economico e sul rendiconto
fingnzlario del Gruppa Vishilia al 3dicembre 2024,

Respansabiitd degll amministrator] e gel collegio sindacale per [ Bllancio consolidato
Gl amminlstrator sono respansablll per a redazlone del bilancio consolidato che fornisca

una rappresentazane veritiera e corretta i conformita alle norme itallane che e
discipinara | criterl di redazione e, nel tesmink previsti dalla legge, per quella parte del
cantrollo Interno dagh stessl ritenuta necessaria per consentire a redazione & un bilancio
che nan contenga erros significative davutl a fredl o a comportamentl o event| non

intenzlcnall,

Gl amministrator] seno responsablll per 13 valutazione della capacita della capogruppo
Visibilla Editore 5.p.A. e defia sua controllata & continuare ad operare come delle entitain
funzicnamento e, nefla redazione del bilancia consolidato, per Mappropriatezza defl'utilzzo
del presupposto della continuita azlendale, nonche per una adepuata informativa n
materia. G8 ammanistrator] utlizzano | presuepposto deflia continuita azlendale nella
redazione del bilancio consolidato a meno che abblano valutato che sussistono e
condizlenl per 13 liquidazione defla capogruppo Visibilla Editore S.pA. 0 par lntermizione
defattivita o non abblano alternative realistiche atall scelte

Il collegesa sindacale ha la responsab@ta della vigllanza, nei termini previst: dalla legge. sul
processo di predisposizione deflinformativa finanziaria della capogruppe Visihila Editore
S5pA.

Respansabiita delfa socleta o revisione per la revisione contabie ded bifando
consofidalto

I nostri ohiettivl sono 'acquisizione & una raglonevaole scurezza che l bllancio consoidato
ned suo complesso non contenga enrori significativi, dovutl a frodl o a comportament] o
event non Intenzionall, & Femissione di una relazione di revisicne che induda Il nostro
giudizio, Per ragioneyvoée sicurezza sl Intende un Bvelio slevato di sicurezza che, tuttavia,
non fornisce la garanzia che una revisione contablle svolta i conformita al prindpl
revisione Internazionail (ISA Italla) ndividul sempre un errore signiflcative. qualora
esistente. Gl errorl possona derfvare da frodl o da comportamentl o eventi non
intenzionall & sono consideratl signsficativi gualora d sl possa ragionevolmente attendere
he essi, singalarmente o nel loro Insieme, siano o prado di nfluenzare e dedsioni
economiche prese dagll utlizzater sulla base del bilenclo consclidato

Mellambito della revislons contabde svoita in conformita 3 prindpl di revisione
internazicnall (ISA Italia), abbiamo esercitato 1| gludizio professionale e abbiamo
mantenuto ko scetticismo professionale per tutta ia durata della revisicne contabile
Inoltre:

—  abblamo identificato & valutato | rischi di error significativi nel bilancio cansalidato,
dovutl a frodi o a comportament o eventl non intenzional, abblamo definitg e
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svalio procedure di revislone In rispasia a tall rischi; abblama acquisito elementi
prohativi sufficient! ed appropriati su cui basare | postre gludizia, I rischio di on
ind@viduare un errore significativo dovuto a frodl e piu elevata rispetto al rischic di
non Individuare un errore significativo derlvante da compartamenti o eventi non
intenzionall, poiche la frode puo Imalicare Fesisterea dl coliusioni, falsificaziani,
amissionl intenzicnall, rappresentazionl fuaryianti o forzature del controllo ntermo;

—  abblamo acguisito una comprensione del contralle interna rilevante al find della
revisione contabile allo scopo di definire procedure di revisione approgriate nelle
circostange e non per esprimers un gludizio sulfefficacla del controllo interme della
capogruppo Visiblila Editore S.p.A e della sua contrallata;

—  abblamo valutato l'approprigiezza del principl contabll utilizzatl nonche la
ragloneyoiezza delie stime contabdl effettuate dagll amminkstrator, Inclusa la
relativa Informativa;

—  abblamao valutato l'approprigtezza dellutiizzo da parte degll amministrator del
presupposta della continuitd aziendale e, in kase agll element! probativi acquisitl.
Feventuale esistenza di una Incertezza significativa riguardo a eventl o crcostanze
che possong far sorgere dubbt significativi sulla capacita della capogruppe Visibika
Editore S.p4, e defla sua controllata dl continuare ad cperare come delle entita in
funzionamentos,

—  ahbblama valutato la presentazione, la strutturg e | contenuto del bilanda
cansolidato nel suo complesso, Inclusa l'informativa, e se || bllancio consolidato
rappresent! le operazionl e gll eventi sottostantl in moda da fornire una corretta
rappresentazione,

Abbiamo comunicato al respansabill delle attivita di governance, identiflcatl ad un Bvello
appropriato come rchiesto dagll 154 itali, tra gl altri aspett, la portata e la tempestica
planificate per a revishone contablle e | risultat] significatlvl emersl, Incfuse e eventual
carenze significative nelcortrolleénterno idertificate nel corso della revisione contabile,

Relazione su altre disposizioni dilegae e regolamentarl

Giudizi e dichiarazione al sensi delfart. 74, comma 2, lettere e), e-bis) ed e-ter), dei
0.Lgs. 39410

Gl amministraion della Visibilla Editore 5p.A. sonoresponsabil perla predisposizione della
relazlone sulla gestione del Gruppo Vishilia al 31 dicembre F024, mcluse 13 sua coerenza
canlirelative bilancio consolidato e 1a sua confarmita alle norme di legge.

Abblamo svaltole procedure indicate nel principlo di revisione (SA italia) n. 7208 al fine dk

- esprimere un gludizlo sulla coerenza della relazione sulla gestlons con | bilancio
consolidato del Gruppo Visibllla @ 31 dicembre 2024;

- esprimerg un gludzin sufa conformita alle norme dl legge defia relazlone sulla
gesthone,
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- rilesciare una dichlarazione su eventuall errorl significativi nella refazione sulla
pestione

A rcausa della significativits di gquanto descritto nel paragrafo “Element! aila base def
Bludizlo negativa™ della relazione sul bilancio consclidate. non slamz In grade di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con Il Bllanclo consolidato del
Gruppo Visibilla al 31 dicembre 2024 & sulla conformita della stessa alle narme di legge ne
di rilasciare la dichiarazione di cul all'art. 74, co. 2, kettera @), del D, Lgs 39410 sulla base
defe conoscenze e della comprensione dellimpresa e del relative contesto acquisite ned
corso dellattivita di revisions,

Milamo, 30 giugno 2025

R5M Socleta di Revislone e

Organizzazione Contabile 5.p.A.
2,40
£ ull

|Socio — Revisore legale)
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