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LETTERA AGLI AZIONISTI
Gentili signori azionisti,

nell’ultimo anno la Vostra societa ha vissuto un processo di profondo cambiamento. In
uno scenario di perdurante incertezza a livello macro - economico e in un contesto di
mercato caratterizzato da significativi mutamenti, abbiamo saputo trasformare in
opportunita le sfide del mercato.

Abbiamo creato un soggetto nuovo che opera in modo indipendente nel mercato delle
spedizioni, mantenendo le caratteristiche di solidita e affidabilita riconosciute a Rif Line
fin dall’inizio della sua storia.

Il 2014 é stato per la Vostra azienda un anno straordinario in termini di crescita e di
profittabilita. La societa ha registrato una performance eccezionale in termini di
fatturato con un aumento di oltre il 600% rispetto al passato esercizio e sfiorando i 13
milioni di euro di ricavi.

Da un punto di vista patrimoniale, abbiamo proseguito I'opera di rafforzamento gia
iniziata lo scorso anno, dotando la societa di un capitale sociale consono alle
dimensioni raggiunte e mutando la ragione sociale in Societa per Azioni

In linea con i nostri piani, la Societa si sta sviluppando in modo coerente con la sua
missione strategica, allargando I'offerta di servizi consoni al suo core business e
sviluppandosi sui mercati internazionali, con orizzonti e dimensioni adeguate alla sua
strategia.

Nonostante la forte crescita registrata, abbiamo scelto di rinunciare nel breve periodo
alla possibilita di allargare ulteriormente il fatturato in favore di una crescita sana e
duratura nel tempo.

Seguendo I'ottica industriale di medio lungo-periodo che ci siamo imposti, nello scorso
esercizio la Societa ha continuato ad investire in risorse umane, ricerca e sviluppo del
proprio network, scegliendo anche di sacrificare nel breve periodo, alcuni punti
percentuali di redditivita, con la ferma convinzione che gli utili futuri compenseranno
ampiamente gli investimenti di questo anno. Non e del resto la prima volta che la
nostra Societa investe una parte anche rilevante dei propri profitti annuali per
finanziare una ben pilu importante e strategica politica di sviluppo e di consolidamento
nel medio periodo (si pensi ad esempio all'importante investimento realizzato nel
Terminal Logistico di Pomezia), tanto piu che la struttura patrimoniale della Societa si
conferma molto solida e il cash flow generato saldamente positivo.
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La sfida importante dei prossimi anni sara quella di dimostrare che la nostra politica di
crescita sia giusta e vincente e che permetta alla Societa di crescere in modo
profittevole in ogni settore di attivita.

In particolare sara importantissimo diversificare I'offerta di servizi.

Cruciale in tal senso e la crescita del business in Export specialmente considerando la
vocazione all’'esportazione del nostro Paese e le politiche economiche recentemente
messe in atto dalla BCE e volte ad incoraggiare la ripresa delle esportazioni a discapito
dell'import.

In particolare il percorso di sviluppo intrapreso e la sempre pil accentuata spinta
all'internazionalizzazione del marchio RIF, ci ha spinto a pianificare per il 2015
I'apertura di quattro nuovi uffici di rappresentanza negli USA e di due nuovi uffici in
Bangladesh.

Questa scelta di investimento & volta a far crescere sempre di piu, ed in modo molto
piu forte, il nostro business dei servizi in Export.

Gli importanti obiettivi appena menzionati non ci distrarranno comunque da quello che
rimane il nostro core business principale, il mercato dell'Import, dove siamo ormai una
realta di rilievo a livello nazionale.

Va in questa direzione, la scelta di aprire una nuova filiale commerciale a Bari nel mese
di Maggio 2015 che ci consentira di ampliare il nostro raggio d’azione sul mercato
domestico e di svilupparci in un area d’ltalia che ha dimostrato negli ultimi anni di
essere sempre pil dinamica e rilevante. L'apprezzamento ricevuto dal mercato gia
nella fase preliminare dello sviluppo e linvestimento, comunque contenuto, per
realizzare questo progetto, ci fanno ben sperare che la strada nel medio periodo sia
quella giusta.

Tenendo conto degli obiettivi che ci siamo dati, abbiamo ulteriormente rafforzato la
squadra dei managers, inserendo nuove figure altamente professionali, complementari
a quelle esistenti e con le competenze ed esperienze giuste.

Per quanto riguarda il business della Logistica, stiamo completando la costruzione del
nuovo terminal containers da 20.000 mqg nel Polo Logistico di Pomezia, che ci
permettera di rafforzare ulteriormente la capacita di stoccaggio e di gestione dei
containers all'interno del nostro Polo logistico.

Come abbiamo gia avuto modo di sottolineare, questo impianto & stato costruito con le
piu innovative tecniche, nell’ottica di rispetto dell’ambiente verso il quale la Societa &
certamente sensibile.
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Stiamo nello stesso tempo continuando le trattative con Trenitalia per I'attivazione
entro il primo semestre del 2015 della linea ferroviaria tra Civitavecchia e Pomezia.

Questa operazione ci consentira di rendere veloce e diretto il collegamento tra il nostro
centro logistico e il Porto di Civitavecchia, riducendo i tempi di transito per i clienti
incrementando il livello di eccellenza e di qualita dei nostri servizi.

Al termine di quest’anno possiamo dire di essere molto soddisfatti dei risultati che la
Societa ha dato agli azionisti in termini di valorizzazione e di utili, che risultano tra i piu
alti del settore.

Infine, come sempre, vogliamo esprimere un sincero ringraziamento a tutti i dipendenti
per la dedizione con cui svolgono la loro attivita, e a tutti coloro che ci hanno seguito e
continuano a farlo con fiducia nel nostro costante percorso di crescita, convinti di poter
esprimere negli anni futuri risultati ancora migliori.

Con grande cordialita.

Per il consiglio di amministrazione

/Frafncesco Isola _—~ fGlorg)oina
7y 4
Kt > e o L

c_,————‘
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DATI SOCIETARI

Sede legale

RIF LINE ITALY S.p.A.

Via Andrea Mantegna 4
00054 Fiumicino (RM) - Italia

Tel. +39 06 4004661

Dati legali

Capitale Sociale deliberato € 300.000

Capitale Sociale sottoscritto e versato € 300.000
Codice fiscale e P. IVA:08149751003

Iscr. C.C.I.LA.A. Roma al n. 1077617 R.E.A.

Filiali

Roma: Via Andrea Mantegna 4 — 00054 Fiumicino (RM)
Milano: Via Torino 34 20040 - Cernusco sul Naviglio (MI)

Civitavecchia: Nuova Darsena Romana 1 — Civitavecchia (RM)

RIF LINE LOGISTICS CENTRE

Via della Chimica SNC — 00050 Pomezia, Santa Palomba (RM)
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COMPOSIZIONE DEGLI ORGANI SOCIALI

Consiglio di Amministrazione

Christian Bischoff (Presidente)

Francesco Isola
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IL NETWORK AL 31 DICEMBRE 2014

Italia

Roma
Milano
Civitavecchia
Pomezia

Germania
Stoccarda
Francoforte

Cina e Hong Kong
Guangzhou

Hong Kong
Shanghai

Beijing

Shenyang

Ningbo

Shenzen

Taiwan
Taipei

Corea
Seoul

Giappone
Tokio

Vietnam

Ho Chi Min City
Hanoi

Hai Pong

Thailandia
Bangkok

;-

Singapore
Singapore

India
Hamedabad
Mumbai

Bangladesh
Chittagong
Dhaka

Malesia
Kuala Lumpur

Indonesia
Jakarta

USA

New York
New Jersey
Miami
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DATI ECONOMICO FINANZIARI DI SINTESI

Ricavi per settore di business

9%

B Import
W Export

W Logistica

Principali indicatori economici (€000)

| 2013] 2014

Ricavi
EBITDA
EBIT

Utile Pre tax
Utile Netto

Principali indicatori finanziari (€000)

Spedizioni per area geografica

2% 3%

m Cina

H India

W Vietnam
Bangladesh

B Malaysia

M Altri paesi

2.423 12.843
113 431
60 347
111 232
86 129

e 013 | 2014 |

Capitale Circolante netto
Capitale investito
Patrimonio netto

PFN

Attivo fisso

@& s

249 1.270
518 2.197
467 596
(52)  (1.601)
269 927
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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULL’ANDAMENTO DELLA
GESTIONE

Introduzione

La Relazione sull’andamento della gestione del Consiglio di Amministrazione & basata
sul Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014, preparato in accordo con i criteri previsti
dalla normativa vigente, osservando i postulati di cui all'art. 2423 cod. civ,,
opportunamente integrati dai Principi Contabili elaborati dal C.N.D.C.E.C. ora aggiornati
alle nuove disposizioni legislative dall'Organismo Italiano di Contabilita.

Il bilancio e stato redatto applicando i medesimi criteri di valutazione, gli stessi principi
contabili e di redazione del bilancio adottati nell'esercizio precedente.

| criteri di valutazione sono conformi alle disposizioni dell'art. 2426 codice civile e sono
stati determinati nella prospettiva della continuazione dell'attivita d'impresa. Non si
sono verificati casi eccezionali che abbiano reso necessario il ricorso a deroghe di cui
all'art. 2423, comma 4, e all'art. 2423 bis, comma 2, codice civile. Non si & proceduto al
raggruppamento di voci nello stato patrimoniale e nel conto economico.

La Relazione deve essere letta congiuntamente ai Prospetti contabili ed alle relative
Note esplicative, parti integranti del Bilancio d’esercizio.

Andamento Macroeconomico

La crescita dell’economia mondiale, dopo il rallentamento segnato nel 2013, ha
ricominciato a rafforzarsi progressivamente nel corso dell’anno e nella prima parte del
2015. Tuttavia, su queste previsioni permangono molte incertezze, legate a
vulnerabilita di natura strutturale, alla volatilita dei mercati finanziari, alla presenza di
fondamentali non in ordine e anche alle crescenti tensioni geo-politiche.

Segnali di miglioramento provengono sia dalle economie avanzate, dove € previsto un
aumento del Pil del 2,2 per cento nel 2015, sia dalle economie emergenti e in via di
sviluppo (5,1 per cento), sebbene con significative differenze tra singoli paesi e aree
geo-economiche. La crescita dell’attivita economica mondiale e degli scambi
internazionali prosegue a ritmi moderati nella prima parte del 2015, pur con qualche
differenza a livello regionale. L'andamento si va progressivamente consolidando nelle
principali economie avanzate, sostenuto da politiche monetarie espansive; al tempo
stesso, nelle economie emergenti la crescita ha perso parte del vigore mostrato in
precedenza, nonostante rimanga nel complesso robusta.
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Andamento PIL Mondiale — Fonte ICE

PIL (Var%) PIL (Quote % su PIL mondiale)

2 e [aoe i e [ e i

Giappone 1.0

Aree e Paesi

Russia 2.3

India

Centro Sud America 3.1 2.7 2.5 2.4

Africa Sub Sahariana 2.5

Il consolidamento fiscale attuato negli Stati Uniti (accordi sul “fiscal cliff’) che nel 2013
e nella prima parte del 2014 ha rappresentato un freno alla crescita nei paesi periferici
dell’Area Euro e progressivamente venuto meno nella seconda parte del 2014 anche
grazie alle politiche monetarie espansive messe in atto dalle diverse Banche Centrali.

Per I'anno 2015 il Fondo Monetario Internazionale prevede una crescita globale del
3,9%, in accelerazione rispetto al 3,6% del 2014. Tale incremento & legato soprattutto
alla ripresa delle economie avanzate il cui tasso di crescita, come si diceva e atteso
intono al 2,2% rispetto all’1,5% dello scorso anno. Le economie emergenti dovrebbero
espandersi al tasso del 5,1%, in leggero decremento rispetto al 2014. La maggiore
crescita globale dovrebbe riflettersi in un significativo aumento del commercio
mondiale: il Fondo Monetario Internazionale prevede che quest’anno il volume degli
scambi internazionali di beni e servizi cresca al tasso del 5,5%, rispetto al gia positivo
4,9% del 2014.

Di tale crescita dovrebbe avvantaggiarsi anche il nostro Paese, che gia nel 2014 ha visto
crescere le sue esportazioni a livello mondiale di oltre 2 miliardi di Euro con un
miglioramento della bilancia commerciale di oltre 5 miliardi di Euro anche grazie alla
riduzione contemporanea del volume delle importazioni.
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Scambi merci dell’Italia per aree e principali paesi (valori EUR/M) — Fonte ICE

_ Esportazioni Importazioni “
I () i e (s
Unione Europea 209 213 199 202
Paesi extra UE 51 48 (3) 43 40 3 7 8 1

Africa settentrionale 15 14 (1) 19 16 (3) (4) (2) 2

Altri paesi africani 6 6 - 8 8 - (2) (2) -
America sett. 30 33 3 13 14 1 17 18 1
Centro sud America 15 14 (1) 9 9 - 6 5 (1)
Medio Oriente 20 20 - 20 18 (2) - 2 2
Asia Centrale 5 5 - 10 10 - (5) (5) -
Asia Orientale 32 32 - 36 38 2 (4) (6) (2)
Oceania 7 8 1 2 2 - 6 6 -
Totale 390 392 2 359 357 (2) 30 35 5

Gli ultimi dati sul PIL e sulla disoccupazione degli Stati Uniti confermano una ripresa
sostenuta, secondo le ultime stime del Fondo Monetario Internazionale e delle
maggiori banche internazionali (Nomura, Barclays, JP Morgan e Morgan Stanley) nel
2014 vi e stata una crescita del 2,5%, mentre le attese sono rimaste stabili al 3% per il
2015.

Le stime di crescita per la Cina, dopo un’ampia correzione nella prima parte dell’anno,
si sono stabilizzate attorno al 7,5% per il 2014; e negli ultimi mesi sono migliorate le
previsioni per il 2015 (+7,3%).

Nell’Area Euro invece il PIL & cresciuto di un modesto 0,1% nel primo trimestre 2014 a
causa del rallentamento della domanda mondiale (Fonte: Eurostat). Nel secondo e
terzo trimestre 2014 si e avuta, invece, una moderata ripresa con una crescita dello
0,3%, che ha portato il valore annuo a dd un positivo 0,9%. L’attivita economica e
prevista in crescita nel 2015 sostenuta da un recupero degli investimenti privati (quelli
pubblici continueranno a essere stagnanti) e dalla crescita dell’export a seguito delle
forti politiche espansive messe in atto dalla BCE (come il “Quantitative Easing”).

La prolungata contrazione del PIL italiano, in atto dall’estate del 2011, si € arrestata nel
terzo trimestre del 2014, e nell’ultimo trimestre 2014 si & avuto un miglioramento,
trainato dalla lieve ripresa della produzione industriale. Il PIL per I'ltalia nel 2014 si e
attestato a +0,4%, in miglioramento rispetto al -1,9% registrato nel 2013 (Fonte: ISTAT).

Le proiezioni sull’economia italiana per il prossimo biennio, secondo le previsioni della
Banca d’Italia, confermano le indicazioni che prefiguravano un punto di svolta alla fine
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del 2013. Dopo essersi ridotto dello 0,4% nel 2014, il PIL & previsto in crescita dello
0,6% nel 2015 e dell’1,3% nel 2016.

In Italia, nonostante la ripresa dell’economia, la disoccupazione per i prossimi due anni
e destinata a restare elevata; si prevede difatti che I'impatto della crescita della
domanda potra portare inizialmente ad un aumento dell’orario di lavoro medio delle
persone gia occupate e non ad un aumento dell’'occupazione nel breve periodo. L'Ocse
prevede che il tasso di disoccupazione italiano salga nel 2015 al 12,4% dall’attuale
12,1% per poi tornare al 12,1% soltanto nel 2016.

Nel 2015 la crescita dell’economia mondiale dovrebbe essere piu sincronica e piu
geograficamente distribuita di quanto sia accaduto nei due anni precedenti,
mantenendo moderate le pressioni inflazionistiche a livello globale.
Conseguentemente il Fondo Monetario Internazionale prevede che il tasso medio di
inflazione sara dell’1,8% nelle economie avanzate, in moderato incremento rispetto
all’1,4% del 2014.

Prezzi in dollari del commercio internazionale (prezzi 2005 = 100) — Fonte ICE
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Secondo le stime dell’Eurostat, elaborate nel mese di dicembre, il tasso annuo di
inflazione dell’Eurozona e stato pari allo 0,8% rispetto allo 0,9% registrato in
novembre. Il rallentamento delle spinte inflazionistiche ha riguardato anche i beni non
alimentari ed energetici, seppur in misura molto pil contenuta;

In Italia il tasso di inflazione medio annuo per il 2014, misurato dall’indice NIC, & pari
allo 0,2%, in netta decelerazione rispetto al 1,2% del 2014 (Fonte: ISTAT). La dinamica
dei prezzi al consumo nel 2014 ha riflesso principalmente gli effetti della debolezza
delle pressioni dal lato dei costi, in particolare degli input energetici, e quelli
dell’intensa e prolungata contrazione della spesa per consumi delle famiglie.

Per I'anno 2015, secondo le proiezioni dell’ISTAT, il tasso di inflazione in Italia dovrebbe
attestarsi allo 0,6%.
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Nel 2014 il tasso di cambio della moneta unica rispetto al dollaro statunitense si e
collocato a 1,22 dollari, inferiore di quasi il 10% rispetto al valore del 2013, pari a 1,33
dollari. In un contesto di bassa volatilita che ha caratterizzato tutta la prima parte del
2014, I'euro si e attestato a 1,33 dollari nei mesi iniziali, per poi ritracciare nei mesi
primaverili ed estivi fino ad arrivare agli attuali livelli di cambio prossimi alla parita.

Per il 2015, complice I'effetto del QE messo in atto dalla BCE, si prevede un tasso di
cambio piu basso rispetto ai livelli medi del 2014, con un rapporto €/S ormai
stabilmente prossimo alla parita (Fonte: dati Banca d’Italia e ISTAT).

Con riferimento ai tassi di interesse il Consiglio direttivo della BCE, conformemente alla
decisione strategica di mantenere un elevato livello di liquidita nel Sistema, ha
confermato che i tassi di interesse rimarranno attestati al minimo storico prossimo allo
zero ribadendo che manterra un orientamento accomodante di politica monetaria,
finché sara necessario, in considerazione del fatto che nell’area dell’euro le pressioni di
fondo sui prezzi dovrebbero restare contenute nel medio-lungo termine.

La moderazione del processo inflazionistico consentira di mantenere politiche
monetarie di segno espansivo anche negli Stati Uniti ed i tassi ufficiali della FED (0,25%)
dovrebbero rimanere ai livelli attuali per tutto il 2015.

Tasso EURIBOR nel 2014 — Fonte BCE
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il tasso di interesse a tre mesi (Euribor) si dovrebbe mantenere attorno allo 0,03% nel
2015. Dovrebbero restare distese anche le condizioni sui mercati finanziari, con il
differenziale di rendimento tra i titoli di Stato italiani e tedeschi a dieci anni stabile
attorno ai 100 punti base.
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Attivita della societa

Rif Line opera nel settore delle spedizioni internazionali. Alla fine del 2013 e stata
portata a termine la partnership con Pan Asia Logistics, societa di proprieta tedesca e
attiva con un network radicato in tutta I’Asia. Lo scopo della partnership & di creare un
player di caratura internazionale in grado di offrire ad una clientela mondiale, un
servizio di altissima qualita che risponda ai piu elevati standard di efficienza funzionale.

La struttura organizzativa

La societa opera in ltalia attraverso i propri uffici di Roma e Milano (inaugurato nel
mese di marzo 2014) per la gestione delle attivita di shipping, e agisce tramite una rete
di transitari in tutti i maggiori porti Italiani. Rif Line € inoltre presente con gli uffici Pan
Asia in 11 paesi asiatici, oltre che in Germania, opera inoltre attraverso una vasta rete
di corrispondenti e partner commereciali che coprono 52 paesi nel mondo.

Il Rif Line Logistics Centre, fiore all’occhiello della struttura logistica di Rif Line, copre
un area di 10.000 mq di magazzini attrezzati con le migliori tecnologie attualmente
disponibili e 20.000 mqg di Terminal containers. Nel corso del 2015 e in fase di
completamento I'operazione di ampliamento del terminal containers con la
realizzazione di una nuova piattaforma di ulteriori 20.000 mq in grado di gestire e
movimentare oltre 18.000 contenitori in un anno.

Tutte le strutture sono realizzate secondo i piu alti standard di rispetto dell’ambiente e
del territorio.

Presentazione dei risultati 2014.

Quello appena concluso e stato un anno eccezionale per la societa, in un momento
contrastato dell’economia mondiale, Rif Line, si e affacciata all’inizio del 2014 nel
mercato delle spedizioni, ottenendo un successo e un riscontro da parte della clientela,
superiore ad ogni pil rosea aspettativa e divenendo, con oltre 6.000 teus trasportati in
pochi mesi, un player di rilevanza nazionale.

N di spedizioni effettuate nel 2014 Teus trasportati per area geografica
1.200 - 3.000 -
1.000 - 2.500 -
800 - 2.000 -
600 - 1.500 -
400 1.000 -
500 - .
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Scostamento dei noli marittimi e linea di tendenza nel corso del 2014
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I ricavi: La societa ha registrato una performance eccezionale in termini di fatturato con
un aumento di oltre il 600% rispetto al passato esercizio e sfiorando i 13 milioni di euro
di ricavi.

Tale incremento ha avuto anche un riflesso occupazionale molto positivo, a Marzo

2015 la societa impiega direttamente e indirettamente oltre 60 addetti su tutto il
territorio nazionale.

In uno scenario di mercato molto volatile (come dimostrato dall’andamento medio dei
Noli riportato nella tabella precedente), Rif Line e riuscita ad affermarsi grazie alla
competenza e professionalita dei propri operatori acquisendo una forza commerciale
via via crescente nel corso dell’esercizio e imponendo il proprio marchio sul mercato
nazionale.

Per quello che ¢ il suo core business, il mercato dei trasporti verso il nostro paese, nel
corso del 2014 Rif Line si & imposta progressivamente sul mercato come azienda leader
nel settore, lo dimostra la crescita sempre piu rapida e sostenuta del numero di
spedizioni effettuate nel corso dei vari trimestri dell’anno, quando la societa e passata
dalle 200 spedizioni del primo trimestre alle quasi 1.200 registrate nel corso
dell’ultimo trimestre dell’anno.

Da un punto di vista patrimoniale, abbiamo proseguito I'opera di rafforzamento gia
iniziata lo scorso anno; la societa ha saputo dotarsi dei mezzi finanziari adeguati a
perseguire gli obiettivi di crescita prefissati nel budget previsionale per il 2014.
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I margini operativi: i margini operativi, risultato operativo lordo (EBITDA) e netto (EBIT),
sono stati rispettivamente pari a 450 e 366 migliaia di euro, per una percentuale sul
gross profit rispettivamente del 23,7% e del 19,3%.

Si & quindi confermata I'ottima redditivita a livello di gross margin, frutto dell’attento
lavoro commerciale e dell’oculata gestione dei costi di struttura, oltre che del
progressivo e graduale rafforzamento del marchio sul mercato nazionale.

In crescita anche il costo sostenuto per le remunerazioni del personale alle dipendenze
della Societa: nell’esercizio 2014 ammonta a 906 migliaia di euro, contro i 640 migliaia
di euro del precedente esercizio, per una crescita che si attesta, in valore assoluto, a
266 migliaia di euro. Tale costo incide per il 7,1% dei ricavi 2014 della Societa.
L'incremento della spesa & correlato all’laumento degli organici, per I'espansione delle
funzioni operative e commerciali. Al 31 dicembre 2014, alle dipendenze del Gruppo
risultano 27 dipendenti, 14 unita aggiuntive rispetto a quelle in essere ad inizio anno
(erano 13 a quella data).

Gestione finanziaria: Negativo per 130 migliaia di euro il saldo della gestione
finanziaria, significativamente influenzata dall’laumento degli oneri finanziari derivanti
dalla maggiore esposizione verso il sistema bancario oltre che dall’ andamento dei
cross rates tra |’euro e le principali valute con cui opera la Societa.

Imposte d’esercizio: Le imposte sul reddito dell’esercizio ammontano a 103 migliaia di
euro, inclusi gli effetti della fiscalita differita, per un tax rate che si attesta al 43%,
aumentato rispetto al 2013 principalmente a causa della crescita dei costi del
personale (non deducibili ai fini IRAP) e alle plusvalenze non imponibili legate alla
cessione del ramo d’azienda CSI realizzate nel corso del 2013.

Posizione finanziaria netta e flussi di cassa: Al 31 dicembre 2014 la posizione finanziaria
netta e negativa per 1,6 milioni di euro (52 migliaia 31 dicembre 2013). Le attivita
liguide (cassa e depositi bancari) ammontano a 443 migliaia di euro (190 migliaia di
euro al 31 dicembre 2013); I'aumento dell’indebitamento e legato alla forte espansione
registrata nell’anno ed é relativo a debiti verso il sistema bancario per smobilizzo
crediti (2,0m di euro). Si sottolinea che nel corso dell’esercizio la societa ha ricevuto
finanziamenti dai soci per complessivi €1,0m.

Principali operazioni del periodo

Partnership con Pan Asia: Come accennato, all'inizio del 2014 é diventata pienamente
operativa la partnership strategica e commerciale con Pan Asia Logistics. L'operazione
ha consentito alla societa di dotarsi di un efficiente network fortemente radicato in
Asia (regione che attualmente rappresenta il punto d’origine di oltre I'80% delle
spedizioni in Import del nostro Paese).

La partnership con Pan Asia & stato solo il primo passaggio necessario per la
costituzione di una solida realta nel campo delle spedizioni internazionali. Nel corso
delllanno Rif Line ha quindi definito degli accordi di shipping e convenzioni
commerciali con le maggiori linee marittime mondiali quali MSC, Evergreen, Yang Ming,
MAERSC.
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Nel mese di giugno 2014 la societa & diventata agente IATA, acquisendo quindi la
possibilita di trattare direttamente con le piu grandi compagnie del mondo le rate di
trasporto aereo.

Filiale di Milano: Nel corso del mese di marzo del 2014 Rif Line, in linea con la sua
strategia di focalizzazione nel mercato delle spedizioni internazionali, ha inaugurato
una nuova filiale operativa a Milano.

Gli uffici, posti all’'interno di una palazzina dotata di magazzino e facilmente collegata
con le principali vie di comunicazione, presentano una struttura moderna ed efficiente.

Insediamento della SOT di Pomezia dell’agenzia delle dogane nel Rif Line Logistics
Centre: Nel mese di marzo & stato inaugurato il nuovo ufficio dell’Agenzia delle Dogane
di Pomezia presso il terminal di Pomezia grazie a un accordo tra I’Agenzia delle Dogane
e Rif Line Italy. Si & trattato di un traguardo significativo frutto di un lungo lavoro ed
esempio di una fruttuosa collaborazione tra pubblico e privato.

Con I'accordo, Rif Line Italy ha realizzato la sede dell’Agenzia delle Dogane all’'interno
del proprio Terminal senza alcun aggravio per le casse pubbliche. Al contempo
I’Agenzia delle dogane ha istituito presso il Polo Logistico di Rif Line una nuova SOT
doganale dando quindi ai clienti del terminal la possibilita di sdoganare i propri
prodotti in modo rapido, rendendo quindi efficienti e veloci i trasporti e le varie fasi del
processo logistico.

Trasformazione in Societa per Azioni: Nel mese di giugno, I'assemblea straordinaria dei
soci Rif Line ha deliberato I'aumento di capitale sociale a 300.000 euro e la
conseguente trasformazione in Societa per Azioni (S.p.A.)

Tale scelta e stata presa per rafforzare la patrimonializzazione della societa e sostenere
la crescita nel mercato italiano, garantendo a tutti gli stakeholders una controparte
sempre piu affidabile e sicura.

Si e trattato di un grande traguardo, che ha confermato I’ importanza della societa nel
panorama economico del Paese.

Nuovi uffici della filiale di Roma: Nel mese di dicembre infine, sono stati inaugurati i
nuovi uffici della filiale di Roma Fiumicino. Posti all'interno di un elegante complesso
direzionale a vetri, gli uffici hanno una dimensione di 500 mq situati interamente su di
un piano.

Fatti di rilievo emersi dopo la chiusura del periodo

Contratto Alitalia: Nel mese di gennaio 2015, il committente ITSA SPA ha
ingiustificatamente interrotto la gestione del contratto Alitalia, comunicandone la
rescissione (a suo dire) per giusta causa.

| motivi addotti dalla controparte, a giustificazione della risoluzione ed il fatto che,
fosse gia stato predisposto e attrezzato un nuovo magazzino e che sia stato
programmato un trasferimento della merce in tempi cosi rapidi (due settimane dalla
data di notifica), rende evidente che la risoluzione contrattuale avesse esclusivamente
natura strumentale e fosse finalizzata ad eludere il periodo di preavviso ed il

- 1



Esercizio 2014
Relazioni e Bilancio

pagamento della penale di euro 240.000 previsti in caso di recesso anticipato e con la
finalita esclusiva di non onorare il rapporto esistente e soprattutto a non sopportare gli
oneri contrattualmente concordati in caso di anticipata interruzione del rapporto.

Ci siamo impegnati in quell’occasione a movimentare il magazzino e ad agevolare
(nell’esclusivo interesse del cliente finale) la transizione verso il magazzino della
controparte.

Cio e stato fatto, ribadiamo, nell’esclusivo interesse del cliente finale (Alitalia) e con il
preciso intento di tutelare il buon nome di Rif Line, che il comportamento proditorio e
sconsiderato di ITSA rischiava in quell’occasione di danneggiare.

Questo pero, ribadiamo, non ha comportato I'accettazione del illegittimo contegno
tenuto dalla controparte che ci siamo riservati di perseguire in tutte le sedi giudiziarie
competenti.

La perdita del cliente Alitalia non ha, comunque intaccato le prospettive di crescita del
terminal, che vive in questo momento una fase di grande sviluppo, trainato dall’attivita
di shipping e dal successo che il Rif Line Logistics Centre riscuote in modo sempre pil
marcato verso la clientela per la sua centralita geografica, il facile accesso alle vie di
comunicazione e |'efficienza dei servizi offerti.

Nonostante la perdita del cliente, abbiamo confermato, anche grazie all’acquisizione di
due nuovi clienti per oltre 3.000 posti pallett, tutti i progetti di espansione del nuovo
Terminal Containers che sono giunti oggi in tempi rapidissimi ad essere quasi conclusi.

Contratto di servizi Elettronica per la gestione delle attivita di Inbound: Nel mese di
marzo e stato firmato il nuovo contratto di servizi con la societa Elettronica Spa per la
gestione delle attivita di inbound.

Fondata nel 1951, Elettronica & uno dei leader europei nella produzione di apparati per
la Difesa Elettronica (EW). La Societa & attiva nella progettazione e realizzazione
dell'lEW: dai singoli apparati stand-alone ai sistemi integrati per applicazioni navali,
avioniche e terrestri in servizio presso le Forze Armate di 28 nazioni nei 5 continenti.

La Societa vanta collaborazioni internazionali di successo sia con produttori di
piattaforme, sia con altre industrie del settore su scala mondiale. Tali consolidate
collaborazioni hanno portato alla definizione ed all'implementazione di importanti
sistemi come le suite EW per i maggiori Consorzi e Programmi di difesa Internazionali.

Il nuovo contratto biennale, dopo I'affidamento nel corso del 2014 delle attivita di
Outbound, rafforza la collaborazione con Rif Line e conferma la nostra societa come
uno dei partner strategici per le attivita di trasporti e logistica.
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Evoluzione prevedibile della gestione

Di seguito evidenziamo le principali linee di crescita del budget 2015.

Valori €000 _Import | _Export | Logistica | Totale | % sui ricavi |

Ricavi 21.274 1.471 699 23.444

Gross Profit 3.731 515 529 4.774 20%
EBITDA 1.480 6%
Utile Pre tax 1.135 5%

Ricavi: La sfida del prossimo esercizio, sara quella di confermare I'eccezionale
performace realizzata nel 2014 e di consolidare i risultati ottenuti.

Cruciale nella crescita sara l'apporto del reparto import, vero core business
dell’azienda. Rispetto al precedente esercizio perd sara marcata anche la crescita
dell’export, per il cui sviluppo verranno gettate le basi nel corso dell’esercizio con
I'apertura dei nuovi uffici negli USA e in Bangladesh (descritti nel paragrafo relativo
all'internazionalizzazione) e che porteranno ad un significativo incremento delle
vendite in tale settore prevedibilmente nel corso del 2016.

La logistica, pur vedendo diminuire il suo apporto nel totale delle vendite (come
risultato della crescita esponenziale dei reparti operativi), si conferma ancora una volta
come linea di business propedeutica alla realizzazione ed all’effettuazione dei servizi in
import ed export.

La crescita dei ricavi (che prevede un sostanziale raddoppio del fatturato rispetto
all’esercizio appena concluso) pud sembrare eccessivamente ottimista considerando il
periodo economico in atto.

Eppure Rif Line ha gia saputo dimostrare la propria capacita di sorprendere le
aspettative e di crescere a ritmi eccezionalmente superiori al mercato.

Andamento delle vendite primo trimestre 2014 - 2015

8.000 -~
6.890
7.000 -
6.000 -
5.000 -

4.000 - 2014

3.000 - 2.694 W 2015

2.357
1.
2.000 - 839

1.000 888
' 241 231 416

Gennaio Febbraio Marzo Totale
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La crescita inoltre & frutto del consolidamento di quanto gia ottenuto nel 2014 ed
infatti il consuntivo della prima parte dell’anno si conferma in linea (anzi addirittura
leggermente superiore al budget) con ricavi prossimi ai €7m nei primi tre mesi
dell’esercizio 2015.

Gross Profit: 1l margine lordo si conferma in lieve crescita rispetto all’ esercizio 2014,
principalmente per effetto dell’ottimizzazione dei costi di trasporto a destino. La tenuta
del margine e il suo incremento in una fase di perdurante stagnazione economica
(come di fatto si preannuncia il 2015 in Italia) & frutto della precisa scelta del
management di favorire una crescita solida con una base clienti affidabile e sicura
piuttosto che inseguire un aumento dei volumi a discapito della qualita della clientela
e della sicurezza della recuperabilita dei crediti.

EBITDA e Utile Pre tax: L'andamento dell’EBITDA ¢ influenzato dai fattori sopra esposti
ed é il risultato della precisa volonta del Management di privilegiare nelle proprie
scelte strategiche I'ottica di medio-lungo termine piuttosto che una mera ricerca di utili
e profitti nel breve termine con il rischio di rilevanti perdite nei prossimi anni.

Internazionalizzazione: 1l percorso di sviluppo intrapreso e la sempre pilu accentuata
spinta all’internazionalizzazione del marchio RIF, ci ha spinto a pianificare per il 2015
I"apertura di 4 nuovi uffici di rappresentanza negli USA e due nuovi uffici in Bangladesh.

Questa scelta di investimento & volta a far crescere sempre di pil, ed in modo molto
piu forte, il nostro business dei servizi in Export. Tale scelta, come si accennava
precedentemente, sviluppera i suoi effetti soprattutto nel 2016.

Il 2015 quindi va visto in quest’ottica come I'anno del consolidamento del reparto
import e quello in cui si poggiano le basi per un forte sviluppo del comparto export.

Filiale di Bari: La decisione di aprire una nuova filiale operativa a Bari va letta nel
preciso intento di ampliare il raggio d’azione sul mercato domestico e di sviluppare la
Societa in un area d’ltalia che ha dimostrato negli ultimi anni di essere sempre piu
dinamica e rilevante. L'apprezzamento ricevuto dal mercato gia nella fase preliminare
dello sviluppo e I'investimento, comunque contenuto, per realizzare questo progetto,
ci fanno ben sperare che la strada nel medio periodo sara quella giusta.

Rif Line Logistics Centre: Il ruolo del terminal di Pomezia inoltre diventera ancora piu
rilevante con l'inaugurazione dei servizi di consolidamento merci che nel corso
dell’lanno partiranno dai porti di Shanghai e Hong Kong. Pomezia in quest’ottica,
diventera I’hub nazionale per il deconsolidamento delle merci in Italia.

L’'impegno nella formazione: La creazione di un servizio di eccellenza, dipende dal
talento delle persone. La percezione da parte della clientela della qualita del servizio
dipende a sua volta anche dalla capacita delle figure professionali di trasmettere tali
valori imprescindibili per il Gruppo. Per questo motivo, Rif Line ha deciso di investire
nelle persone che sono parte imprescindibile e sostanziale dell’attivita aziendale,
attraverso attivita di formazione specifiche per le esigenze delle diverse figure
professionali.
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Approvazione del Bilancio

Il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014 é approvato in data odierna dal consiglio di
amministrazione, con la raccomandazione all’assemblea di destinare a riserva I'utile
conseguito.

Fiumicino 31 marzo 2015

Per il consiglio di amministrazione
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PROSPETTI CONTABILI

- 22



Esercizio 2014
Relazioni e Bilancio

Stato Patrimoniale

Attivo
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Stato patrimoniale

Attivo (cont’d)
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Stato Patrimoniale

Attivo (cont’d)
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Stato Patrimoniale

Attivo (cont’d)

D)

Ratei e risconti
- Disaggio su prestiti - -

- Vari 375.669 38.878

Totale Attivo 9.515.661 1.648.194
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Stato Patrimoniale

Passivo
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Stato Patrimoniale

Passivo (cont’d)
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Stato Patrimoniale

Passivo (cont’d)

11) Debiti verso imprese controllanti
- Entro 12 mesi - -
- Oltre 12 mesi - -
12) Debiti tributari
- Entro 12 mesi 96.088 43.731
- Oltre 12 mesi - -
13) Debiti v/ist. di prev. e sic. sociale
- Entro 12 mesi 39.721 27.253
- Oltre 12 mesi -
14) Altri debiti

- Entro 12 mesi 1.853.063 209.287
- Oltre 12 mesi - -
Totale debiti 8.759.723 1.033.475

E) Ratei e risconti
- Aggio su prestiti
- Vari 85.578 52.531

Totale Passivo 9.515.661 1.648.194

I N A

Rischi assunti dall’impresa
2) Impegni assunti dall'impresa = =
3) Benidi terzi presso I'impresa - -
4) Altri conti d’ordine 5.500.000 450.000
Totale Conti d’ordine 5.500.000 450.000
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Conto Economico

1)
2)
3)
4)
5)

B)
6)
7)
8)
9)

10)

11)

Valore della produzione

Ricavi delle vendite e prestazioni

Var. rimanenze prod in corso di lavorazione semilav e finiti

Var. dei lavori in corso su ordinazione
Incrementi immobilizz. per lavori interni
Altri ricavi e proventi

- Vari

Totale Valore della produzione

Costi della produzione
Per materie prime sussidiarie di consumo e merci
Per servizi
Per godimento di beni di terzi
Per il personale
a) Salari e stipendi
b) Oneri sociali
¢) Trattamento di fine rapporto
d) Trattamento di quiescenza e simili

e) Altri costi

Ammortamenti e svalutazioni
a) Ammortamento immobilizzazioni immateriali
b) Ammortamento immobilizzazioni materiali
c) Altre svalutazioni delle immobilizzazioni

d) Svalutazione crediti dell’attivo circolante

Variazione materie prime sussidiarie di consumo e merci

12.828.830 2.341.492
14.157 81.366
12.842.987 2.422.858
33.500 31.178
10.956.620 1.320.422
410.572 320.308
657.878 471.673
184.761 127.141
33.179 27.256
29.754 -
905.572 626.070
45.281 24.984
38.504 27.654
83.785 52.638
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Conto Economico (cont’d)
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Conto Economico (cont’d)

Descrizione
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Conto Economico (cont’d)

Risultato prima delle imposte (A-BC+DzE) 231.862 111.082
22) Imposte sul reddito d’esercizio correnti, differite e anticipate
a) Imposte correnti 102.818 24.547

b) Imposte differite (anticipate)

23) Utile (perdita) d’esercizio 129.044 86.535

Fiumicino 31 marzo 2015
Per il consiglio di amministrazione

/Fr’ancesco Isola__— _,@bria
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Rendiconto finanziario

Descrizione

Utile (perdita) di periodo

Rettifica per le voci che non hanno effetto sulla liquidita

- Ammortamenti, rivalutazioni, svalutazioni e accantonamenti

- Variazione fondi per il personale
- Variazione imposte differite/anticipate
- Altri oneri (proventi) non monetari
Cash flow (A)
Variazione nelle attivita e passivita correnti
- Crediti commerciali
- Altre attivita correnti
- Crediti tributari
- Debiti commerciali
- Altre passivita correnti
- Debiti tributari
Variazione CCN operativo (B)
Cash flow operativo C=(A-B)
Variazione nelle immobilizzazioni
Cash flow ottenuto (impiegato) dall'attivita d'investimento (D)
- Altre variazioni di patrimonio netto
Cash flow ottenuto (impiegato) dall'attivita di finanziamento (E)
- Cash flow ottenuto da finanziamenti bancari
- Cash flow ottenuto da finanziamenti soci
Cash flow ottenuto (impiegato) dall’attivita finanziaria (F)
Cash flow ottenuto (impiegato) G (C+D+E+F)
Disponibilita liquide a inizio periodo
Disponibilita liquide a fine periodo

Cash flow generato (assorbito)

129.044

83.785
(37.861)

(27.967)
147.001

(6.702.611)
(304.566)
50.929
3.205.662
1.689.291
52.357
(2.008.938)
(1.861.937)
(696.713)
(696.713)

1.800.985
1.011.000
2.811.985
253.335
189.784
443.119
253.335

86.535

52.638
13.470

(64.272)
88.371

(394.891)
(102.935)
(35.433)
321.291
127.633
(20.906)
(105.241)
193.612
(317.815)
(317.815)
249.897
249.897
63.719
(63.719)
189.413
371
189.784
189.413
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Nota Integrativa

Gentili Signori Soci

Il bilancio che sottoponiamo alla Vostra approvazione, costituito da Stato
Patrimoniale, Conto Economico e Nota Integrativa, & stato redatto secondo i criteri
previsti dalla normativa vigente, osservando i postulati di cui all'art. 2423 cod. civ.,
opportunamente integrati dai Principi Contabili elaborati dal C.N.D.C.E.C. ora
aggiornati alle nuove disposizioni legislative dall'Organismo Italiano di Contabilita.

Contenuto e forma del bilancio

Il bilancio chiuso al 31 dicembre 2014 é stato redatto applicando i medesimi criteri di
valutazione, gli stessi principi contabili e di redazione del bilancio adottati nell'esercizio
precedente, tuttavia sono state apportate le modifiche rese necessarie dalla redazione
del documento in forma ordinaria rispetto ad un bilancio redatto in forma abbreviata
nell’esercizio precedente. Le voci relative all’esercizio 2013 sono state adattate per
essere comparabili con quelle del presente esercizio.

Il bilancio & redatto nella prospettiva delta continuazione dell'attivita d'impresa ed i
criteri di valutazione sono conformi alle disposizioni dell'art. 2426 codice civile; , non si
sono verificati casi eccezionali che abbiano reso necessario il ricorso a deroghe di cui
all'art. 2423, comma 4, e all'art. 2423 bis, comma 2, codice civile.

Non si e proceduto al raggruppamento di voci nello stato patrimoniale e nel conto
economico.

Non vi sono elementi dell'attivo e del passivo the ricadano sotto piu voci del bilancio.

Le voci precedute da numeri arabi che non compaiono nello stato patrimoniale e nel
conto economico sono state omesse per assenza di valore sia alla fine dell'esercizio in
esame che in quello precedente. Le voci esposte nel bilancio sono state arrotondate
all'unita di euro.

La presente nota e suddivisa nelle seguenti parti:
parte A - Criteri di valutazione

parte B - Informazioni sullo stato patrimoniale
parte C - Informazioni sul conto economico

parte D - Altre informazioni
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Parte A - Criteri di valutazione

| criteri di valutazione non si discostano da quelli adottati nei precedenti esercizi e
possono essere cosl sintetizzati:

Immobilizzazioni Immateriali

Le immobilizzazioni immateriali sono iscritte al costo. | costi di impianto e quelli di
ricerca e sviluppo sono stati iscritti nell'attivo, previa verifica del beneficio futuro che
I'impresa si attende, in considerazione della loro utilita pluriennale e constatato che
detti costi non possono essere correlati, nell'esercizio in corso, a specifici ricavi per
cessioni di beni o prestazioni di servizi. L'iscrizione & avvenuta con il consenso del
collegio sindacale. Si & proceduto ad effettuare ammortamenti su tutti i beni entrati in
funzione entro la fine dell’esercizio.

Gli ammortamenti imputati al conto economico sono stati calcolati in modo
sistematico e costante sulla base di aliquote ritenute rappresentative della residua
possibilita di utilizzazione dei cespiti.

Immobilizzazioni materiali

Le immobilizzazioni materiali sono iscritte al costo di acquisizione comprensivo degli
oneri accessori di diretta imputazione e vengono svalutati ove il complessivo valore gli
ammortamenti risulti superiore alla capacita di ammortamento prevedibile dalla
gestione ordinaria. Si & proceduto ad effettuare ammortamenti su tutti i beni entrati in
funzione entro la fine dell’esercizio.

Gli ammortamenti imputati al conto economico sono stati calcolati in modo
sistematico e costante sulla base di aliquote ritenute rappresentative della residua
possibilita di utilizzazione dei cespiti. | costi di manutenzione e riparazione di natura
ordinarla e ricorrente sono imputati al conto economico mentre gli interventi di natura
straordinaria risultano capitalizzati sulle immobilizzazioni inerenti.

Immobilizzazioni finanziarie

Le immobilizzazioni finanziarie sono iscritte al costo di acquisto o di sottoscrizione e
svalutate ove il valore delle stesse risulti durevolmente inferiore. Non vi sono
partecipazioni in imprese collegate valutate con il metodo del patrimonio netto di cui al
n. 4 dell’art. 2426 del codice civile.
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Crediti e debiti

| crediti sono iscritti secondo il presumibile valore di realizzo. | debiti sono iscritti al
valore nominale.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono esposte al valore nominale

Ratei e risconti

Sono calcolati secondo il principio della competenza economica e temporale in
applicazione del principio di correlazione del costi e del ricavi in ragione d'esercizio.

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

E accantonato in base all'anzianita maturata dai singoli dipendenti alla data di chiusura
dell'esercizio, in conformita alle leggi ed ai contratti di lavoro vigenti.

Costi e ricavi

Sono esposti in bilancio secondo i principi della prudenza e della competenza. | ricavi
ed i proventi, i costi e gli oneri sono iscritti al netto di resi, sconti, abbuoni e premi
nonché delle imposte direttamente connesse alla prestazione del servizi.

Imposte

Lo stanziamento delle imposte e stato calcolato sulla base della previsione dell'onere
fiscale di competenza dell'esercizio; in applicazione del principio Contabile OIC 25.
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Parte B - Informazioni sullo stato patrimoniale

Analisi delle voci

Tutti i valori sono espressi in unita di euro.

Si precisa the le informazioni richieste ai numeri 3-bis, 6, 6-ter, 8, 9, 11, 16-bis, 18,19,
20, 21, 22 e 22-ter dell'art. 2427 codice civile e quelle di cui all’art. 2427-bis codice
civile sono state omesse in quanto non esistenti.

Attivo

Immobilizzazioni Immateriali

Le immobilizzazioni immateriali nette ammontano ad € 332.765, contro gli € 109.294
registrati a dicembre 2013. Le movimentazioni di cui al seguente prospetto:

: Costi di Costi di sviluppo e | Immobilizzazioni Altre
Valori € . . s .
Implanto Pubbhcnta in corso

Increment/ 261 269 7. 484
-————
Riclassifiche

] I I I
F.do Dic13 (27.416) (15.083)

I I I I
F.do Dicl4 (53.532) (34.247)

| costi di ampliamento e i costi di ricerca e sviluppo si riferiscono a capitalizzazioni
dirette di costi relativi allo start up aziendale o del nuovo ramo di business legato al
settore import export. Includono principalmente: i) costi per consulenze
amministrative e legali per 149 migliaia di euro, (ii) costi straordinari legati
all’assunzione del personale dei nuovi reparti operativi per complessivi 57 migliaia di
euro, (iii) Spese e migliorie su beni di terzi per 114 migliaia di euro, ammortizzati lungo
la durata dei contratti a cui si riferiscono e (iv) oneri pluriennali per 13 migliaia di euro.

L'iscrizione di tali costi € avvenuta con il consenso del collegio sindacale.
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Immobilizzazioni Materiali

Le immobilizzazioni materiali nette ammontano ad euro 155.251 e presentano le
movimentazioni di cui al seguente prospetto,

: Terreni e Impianti e Attrezzature
Valori € . .. .. .
fabbricati macchinari ind. e comm.

Incrementl 8 406 35 327
-————
Riclassifiche

] I I I
F.do Dic13 (1.307) (32.083) (42.521)
I A I I
F.do Dic14 (1.923) (53.715) (58.777)

Immobilizzazioni Finanziarie

Ammontano a euro 439.664 e sono costituite da:

: Partecipazioni in Depositi e
Valori € . - > .
imp. controllate garanzie

Incrementl 5 000 356 970

Riclassifiche 67.694

| depositi e garanzie sono relativi a fondi bancari posti a garanzia dei finanziamenti
ricevuti e alla riclassifica intervenuta nel 2014 dei depositi e garanzie precedentemente
contabilizzate nella voce dei crediti oltre I'esercizio. L'incremento di valore della
partecipazione & legata all’'operazione di conferimento del ramo d’azienda doganale in
Custom Services Italia avvenuto a gennaio 2014.
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Crediti

Si precisa che, al meglio delle nostre attuali conoscenze non vi sono crediti con
esigibilita prevista oltre i cinque anni.

Crediti verso clienti

| crediti verso clienti ammontano a 7.624.228 e sono principalmente riferibili a clienti

italiani.
[ ]
[ ]

Totale

clienti Italia 7.525.157
clienti UE -
clienti esteri 15.915
crediti verso consociate 83.216
7.624.288

Si evidenzia che i crediti commerciali includono le anticipazioni dei diritti doganali e
dell'lVA versata per conto dei clienti e si riferiscono quindi non al semplice fatturato
dell’azienda, ma ad un complessivo volume d’affari che nel 2014 é stato pari ad €
20.956.450 euro.

Crediti verso controllate

Ammontano ad €680 e sono relativi ad acconti sulle competenze non ancora maturate
al 31 dicembre 2014.

Crediti verso controllanti

Non vi sono crediti verso I'impresa controllante

Crediti tributari

Ammontano ad € 43.419 e sono relativi ad un rimborso sull'lRAP di competenza 2012
ed ai crediti per bollo virtuale.

Crediti per imposte anticipate

Non risultano stanziati crediti per imposte anticipate.

[ @il
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Altri crediti

La voce di bilancio di cui al codice C Il 5 & cosi composta:

e Diritti liquidati 6.700

e Acconti a fornitore 4.500

e Crediti verso dipendenti 4.972

e Crediti diversi 7.924

e Depositi cauzionali 77.211
Totale 101.307
Disponibilita liquide

Ammontano ad € 443.119, di cui 366.421 relativi a conti correnti bancari/postali e
76.698 relativi valori, titoli e casse contanti.

Ratei e risconti attivi

Ammontano ad € 375.669 e sono costituiti dai risconti dei costi di trasporto relativi a
commesse non ancora chiuse nel 2014 e per i quali i ricavi verranno contabilizzati nel
2015.

Variazioni delle voci dell’attivo

I N L L

Immobilizzazioni Immateriali 332.765 109.294 223.471
-—---
B Il Immobilizzazioni finanziarie 439.664 10.000 429.664
-
Cll2 Crediti verso Imprese controllate 68.843 (68.163)
-—---
Cll5 Crediti verso altri 101.307 65.299 36.008
M ) N I
Ratei e risconti 375.669 38.878 336.791
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Passivo
Patrimonio netto

Il capitale sociale ammonta a 300.000 ed & interamente versato.

L'assemblea ordinaria dei soci tenutesi in data 13 giugno 2014 ha deliberato di
convertire €200.000 di riserve in conto capitale ed ha conseguentemente deliberato la
trasformazione in Societa per Azioni.

Al 31 dicembre 2014 sono presenti nel patrimonio netto €154.097 di riserve disponibili.

Di seguito si evidenziano le movimentazioni relative alle poste del patrimonio netto
negli ultimi 3 esercizi.

Esercizio 2014 Capitale Riserva | Utili(perdite) Altre Totale
Sociale Legale esercizio riserve

Saldo a Gennaio 14 100.000 8.645 86.535 271.798  466.979
Utili del periodo 129.044 129.044
Aumenti di capitale 200.000 - (200.000) -
Altre variazioni 4.327 (86.536) 82.208 -
Saldo Dicembre 14 300.000 12.972 129.044 154.007 596.024
Capitale Utili(perdite)
Sociale Legale esercizio riserve
Saldo a Gennaio 13 30.000 8.645 (79.098) 170.999  130.547
Utili del periodo - - 86.535 - 86.535
Aumenti di capitale 70.000 - - (70.000) -
Altre variazioni = = 79.098 170.799 249.897
Saldo Dicembre 13 100.000 8.645 86.535 271.798  466.979
Sociale Legale esercizio riserve
Saldo a Gennaio 12 30.000 8.645 93.734 77.265  209.645
Utili del periodo - - (79.098) - (79.098)

Aumenti di capitale - = - - .

Altre variazioni - - (93.734) 93.734 -
Saldo Dicembre 12 30.000 8.645 (79.098) 170.999  130.547
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Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

Il fondo TFR ha subito la seguente variazione:

e Saldo iniziale 95.209
e Accantonamento dell'esercizio 33.179
e (Cessione per conferimento 61.040
e Versamenti a dipendenti 9.726

e Saldo finale 57.348

La cessione é relativa al conferimento dei dipendenti del ramo d’azienda doganale nella
societa Custom Services Italia Srl

L'ammontare risulta pienamente capiente in relazione agli obblighi contrattuali e di
legge in materia.

Debiti

Si precisa die nessun debito iscritto nel passivo del bilancio € di durata residua
superiore a cinque anni.

Debiti verso controllante

Ammontano a 1.011.000 ed é relativo ai versamenti in conto finanziamento soci
ricevuti alla data di chiusura dell’esercizio ed esigibile oltre I'esercizio successivo.

Debiti verso banche

Ammontano a 2.043.390 e sono principalmente relative a linee di smobilizzo su fatture.

Debiti verso fornitori

| debiti verso fornitori ammontano a 3.716.461 e sono rappresentati da:

e debiti per fatture da ricevere 474.107

e debiti verso fornitori Italia 1.167.052

e debiti verso foznitori Ue 10.981

e debiti verso fornitori Extra-Ue 1.893.387

e debiti verso consociate 170.934
Totale 3.716.461

-
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Debiti tributari

Sono cosi composti:

e erario c/to IRPEF lavoratori dipendenti 17.157
e erario ¢/to IRPEF lavoratori autonomi 1.706
e eario c/to IRES — IRAP 58.580
e Altri debiti tributari 18.645
Totale 96.088

Le ritenute erariali sono riferite a dicembre 2014 e versate nel mese successivo.

Altri Debiti
Sono cosi composti:

e debiti verso agenzia delle dogane 1.819.296

e debiti verso personale 5.943
e debiti diversi 27.824
Totale 1.853.063

Ratei Passivi

Ammontano a 85.579 e sono principalmente relativi ai risconti sui premi di
assicurazione e per le fidejussioni doganali e ai ratei di quattordicesima, ferie e
permessi maturati dal personale nell’esercizio 2014 e goduti nel 2015.

Variazioni delle voci del passivo

B RN

Fondi per rischi ed oneri 16.988 16.988
-—---
Debiti verso banche 2.043.390 242.405 1.800.985
-—---
Debiti verso imprese controllanti 1.011.000 1.011.000
-—---
Debiti v/ist. di prev. e sic. sociale 39.721 27.253 12.468
-—---
Ratei e Risconti 85.578 52.531 33.047
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Conti d’ordine

Al 31 dicembre 2014 la societa ha in essere contratti relativi a fidejussioni posti a
garanzia dell’Agenzia delle Dogane per il cauzionamento dei diritti doganali per
complessivi € 5.500.000.

Si evidenzia inoltre che nella sua attivita operativa gestisce merce conto terzi presso il
proprio terminal logistico di Pomezia.

Tale merce é coperta contro il rischio di incendio e furto da una polizza assicurativa
stipulata con primaria societa di assicurazione.
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Parte C - Informazioni sul conto economico

L'analitica esposizione del componenti positivi e negativi di reddito nel conto
economico e quanto esplicitato con riferimento alle voci dello stato patrimoniale
consentono di limitare alle sole voci principali i commenti seguenti.

Ricavi delle prestazioni

| ricavi delle vendite ammontano a 12.84.987, al netto di sconti, abbuoni e premi,
risultano cosi suddivisi per aree geografiche:

e Italia 12.623.220
e Consociate 175.858

e Extra-UE 29.752

e Totale 12.842.987

Costi della produzione

| costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci ammontano a 33.500 e sono
principalmente riferibili all’acquisto di carburanti e lubrificanti e di materiale ufficio e
cancelleria

Costi per servizi

Ammontano ad € 10.956.620 e sono cosi suddivisi:

e servizi di trasporto 9.461.269
e (Costi di logistica c/to terzi 911.614

e Consulenze legali e fiscali 33.500

e servizi amministrativi 27.540

e Servizi professionali 322.025

e Costi assicurativi 43.250

e Altri costi per servizi 157.421

Totale 10.956.620

Costi per godimento di beni di terzi

Ammontano a €410.472 e sono costituiti da locazioni di immobili per €235.849 di cui
180.000 relativi all’affitto dei magazzini e del terminal logistico di Pomezia, da noleggi
per 125.016, da canoni leasing per 19.873 e da licenze d'uso software per 29.874.
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Oneri diversi di gestione

Si tratta di costi cosi suddivisi:

e Viaggi e trasferte 27.654

e altre imposte, tasse e sanzioni 5.471

e multe ammende e penalita 1.458

e pubblicita 5.734

e Spese di rappresentanza 45.466

e  Altri costi di gestione 19.973
Totale 105.756

Proventi e oneri finanziari

| proventi finanziari sono rappresentati da interessi attivi su ¢/c bancari di 2.447 e
proventi verso l'impresa controllante di 837.

Gli oneri finanziari sono relativi agli interessi sugli affidamenti bancari

Proventi e oneri straordinari

Le plusvalenze da alienazioni sono relative alla chiusura dell’'operazione di
conferimento del ramo d’azienda CSl effettuata nel mese di gennaio 2014
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Parte D - Altre informazioni

Imposte differite e anticipate

La societa non ha stanziato imposte anticipate e/o differite per gli esercizi in corso

Riconciliazione tra aliquota ordinaria e aliquota effettiva

oA

Y

Numero medio dei dipendenti suddivisi per categoria

I Numero medio del dipendenti della societa durante I'esercizio & stato di 27 unita
suddivise nel seguente modo:

e Quadri 2
e Impiegati 23
e Operai 2
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Compensi corrisposti ad amministratori e sindaci con incarico di revisione legale
Nell’esercizio 2014 sono stati corrisposti i seguenti emolumenti:
Amministratori: 264.397

Sindaci: 18.635

Operazioni con parti correlate

Oltre quanto riportato in precedenza circa i rapporti commerciali con le societa del
gruppo Pan Asia, non esistono altri rapporti significativi con parti correlate

Numero e valore delle azioni emesse

Il capitale sociale risulta suddiviso in 300 azioni del valore unitario di 1.000 euro
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE SUL BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2014

Signori Azionisti,

il bilancio relativo all'esercizio 2014 predisposto dal Consiglio di
Amministrazione della Societa, ed a noi sottoposto unitamente alla relazione sulla
gestione ed alla nota integrativa nei termini di legge, evidenzia un utile netto di €.
129.044.=, dopo imposte correnti per €. 102.818.=.

A partire dalla nostra nomina avvenuta con Assemblea Straordinaria del 13 giugno 2014
abbiamo svolto I'attivita di vigilanza cosi come previsto, avendo da parte dell’Organo
amministrativo i chiarimenti e le informazioni richieste.

Attivita di revisione contabile ai sensi del D.lgs. 39/2010

Con riferimento all'incarico ricevuto precisiamo, sulla base della documentazione
esaminata cosi come fornitaci, che trovasi presso la Societa, quanto di seguito espresso:

- le verifiche, effettuate secondo i principi stabiliti per la revisione contabile, hanno portato
alla acquisizione delle informazioni e della documentazione necessaria all’espletamento
dei compiti istituzionali (norma 5.3), e di quanto necessario / indispensabile per accertare
I'attendibilita del bilancio d’esercizio nel suo complesso, ferma restando la veridicita e
correttezza di quanto sottopostoci, confermato ed attestato dal Consiglio di

Amministrazione.



- Il procedimento di revisione, effettuato su significative verifiche a campione, ha

interessato diverse poste e/o aree gestionali, raccogliendo altresi quelle informazioni che

hanno riguardato la valutazione dell’adeguatezza dei criteri contabili utilizzati e delle

stime effettuate.

A tale proposito il Consiglio di Amministrazione ha altresi dichiarato che:

a)

tutte le scritture contabili riflettono accuratamente ed in maniera conforme le
operazioni che poste in essere dalla Societa, sono state compiute secondo corretti
criteri di gestione e sono legittime sia sotto I'aspetto formale / sostanziale, sia inerenti
esclusivamente I'attivita sociale;

tutti i costi e gli oneri, i ricavi e i proventi, gli incassi e gli esborsi, nonché gli impegni,
sono, nessuno escluso, rappresentati in contabilita in modo veritiero e corretto, e
trovano adeguata documentazione di supporto emessa o ricevuta in conformita alla
legislazione vigente;

non esistono attivita, passivita, costi o ricavi non riflessi in bilancio, di cui si & a
conoscenza;

la documentazione messa a nostra disposizione ai fini dell’espletamento dell’incarico &
completa, autentica e attendibile e le informazioni ivi contenute sono corrette ed
esatte;

relativamente al bilancio non risultano dichiarazioni non rispondenti alla realta fatte da
dipendenti, collaboratori o altri soggetti;

non sono state fatte operazioni atipiche o inusuali;

il bilancio non ¢ inficiato da voluti errori significativi, incluse le omissioni;

non risultano da parte di qualsivoglia soggetto, comunicazioni o denunzie di fatti
censurabili relativamente alla Societa, né segnalazioni di elementi / circostanze

anomali che potrebbero, in caso di riscontro, essere oggetto di censura.



- per quanto a nostra conoscenza, quindi rilevato e/o comunicatoci, non vi sono state,
limitatamente agli aspetti che possono avere un effetto significativo sul bilancio,
irregolarita da parte di Amministratori e dipendenti della Societa che rivestano
posizioni di rilievo nellambito del sistema di controllo interno amministrativo /
gestionale.

Si richiama in ogni caso, come ulteriore aspetto fondamentale ed imprescindibile della
presente relazione, che sono state effettuate nel corso del 2014 le verifiche trimestrali ai sensi
di legge, i cui risultati sono stati rilevati e regolarmente riportati sul corrispondente libro
verbali, a disposizione, ai quali quindi rimandiamo.

Attivita ai sensi_art. 2429 codice civile

Nel corso del 2014 la nostra attivita & stata ispirata alle norme di comportamento del Collegio

Sindacale cosi come raccomandate dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti.

Nello specifico:

- Abbiamo vigilato sul’osservanza della legge e dello statuto, ove necessario e previsto
(norma 3.2).

- Abbiamo partecipato alle riunioni del Consiglio di Amministrazione per le quali siamo
venuti a formale conoscenza, ed in relazione a quanto deliberato non sono state
riscontrate violazioni di legge e/o di statuto, né operazioni manifestamente imprudenti,
azzardate, in potenziale conflitto di interesse o tali da compromettere lintegrita del
capitale sociale.

- Abbiamo rivolto al Consiglio di Amministrazione nel corso dell’anno, come prassi abituale,
richieste sul generale andamento della gestione, sulla sua prevedibile evoluzione, nonché
sulle operazioni di rilevo, per dimensioni e caratteristiche effettuate dalla Societa, ed in
base alle informazioni acquisite non si hanno osservazioni particolari da riferire.

Si richiamano in ogni caso i contenuti dei verbali di cui all’'art. 2403 c.c.



Si ribadisce comunque che il Collegio Sindacale ha il compito di vigilare ed effettuare un
controllo di merito sul “rispetto dei principi di corretta amministrazione”, spettando
esclusivamente all’'Organo amministrativo qualsivoglia valutazione sull’opportunita e sulla
convenienza economica delle operazioni, di stretta competenza dello stesso, unico e
diretto responsabile dell'implementazione e del funzionamento di un adeguato sistema di
controllo sulla gestione patrimoniale / economica / finanziaria, controllo che ha il fine di
individuare eventuali irregolarita / errori (fatto d’altra parte ribadito e ritenuto corretto dalla
dottrina e dalla giurisprudenza in materia).

Alla luce di quanto sopra esposto il compito del Collegio Sindacale € volto al controllo
della conformita alle regole tecniche della buona amministrazione ed ai principi di corretta
amministrazione (norma 3.3), senza alcun coinvolgimento nella gestione della Societa.
Abbiamo verificato I'espressa volonta di un continuo miglioramento dell’adeguatezza e del
funzionamento dell’assetto organizzativo della Societa (norme 3.4 e 3.5), anche tramite la
raccolta di informazioni dai responsabili delle funzioni, con particolare riferimento al
settore amministrativo / contabile (norma 3.6), non avendo osservazioni particolari da fare
(anche in questo caso la valutazione delle scelte operative € comunque un processo
decisionale che rientra solo ed esclusivamente nella competenza degli organi sociali
preposti), essendo l'organo sindacale chiamato a vigilare solo sul suo concreto
funzionamento.

Abbiamo verificato e constatato che la Societa ha ottemperato con puntualita agli obblighi
fiscali e previdenziali, con particolare riferimento ai versamenti delle ritenute e dei
contributi.

Abbiamo preso visione dei libri sociali, che risultano essere tenuti ed aggiornati secondo
le modalita prescritte dalla Legge.

Nel corso dell’esercizio non risultano erogati crediti, né sono state prestate garanzie a



favore degli Azionisti, dei membri dell’Organo Amministrativo o del Collegio Sindacale.

- Non risultano pervenute denunce ex art. 2408 c.c., né esposti di qualsivoglia tipo.

- Il Collegio Sindacale nel corso dell’esercizio non ha rilasciato pareri ai sensi di Legge,
salvo liscrizione di costi ampliamento e pubblicita.

ANALISI DEL BILANCIO

Qui di seguito si provvede a riassumere in maniera sintetica cosi come sottoposto il
bilancio al 31 dicembre 2014 paragonato a quello precedente.

STATO PATRIMONIALE

ATTIVITA' 2013 2014
Immobilizzazioni immateriali nette 109.294 332.765
Immobilizzazioni materiali nette 150.131 155.251
Immobilizzazioni finanziarie 10.000 439.664
Crediti 1.150.107 7.769.635
Disponibilita liquide 189.784 442.677
Ratei e risconti attivi 38.878 375.669
Totale 1.648.194 9.515.661
PASSIVITA'

Patrimonio netto 466.979 596.024
Fondo per rischi ed oneri /l 16.988
Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 95.209 57.348
Debiti 1.033.475 8.759.723
Ratei e risconti passivi 52.531 85.578



Totale 1.648.194 9.515.661

CONTO ECONOMICO

Valore della produzione (A) 2.422.858 12.842.987
Costi di produzione (B) - 2.362.805 - 12.495.805
Differenza tra valore e costi della produzione (A-B) 60.053 347.182
Proventi (oneri) finanziari - 13.243 - 134.572
Proventi (oneri) straordinari 64.272 19.252
Risultato prima delle imposte 111.082 231.862
Imposte correnti - 24.547 - 102.818
Utile netto di esercizio 86.535 129.044

CRITERI DI VALUTAZIONE

Lo stato patrimoniale ed il conto economico risultano comparati con i valori dell’esercizio
precedente, e per quanto rilevato i criteri adottati non risultano differenti da quelli utilizzati
per 'anno 2013, segnalando tuttavia che rispetto all’esercizio precedente la Societa ha
redatto il bilancio in forma ordinaria.

| valori dell’esercizio precedente sono stati adattati al nuovo schema.

| documenti che costituiscono / compongono il bilancio sono quelli prescritti dalla Legge,
ed in particolare dalla formulazione delle norme del codice civile.

Nel richiamare quanto indicato dal Consiglio di Amministrazione nella nota integrativa, da

considerarsi parte integrante ed inscindibile del bilancio, si attesta quanto segue.



Premessa
* L’attivita di controllo & stata circoscritta allosservanza da parte dellOrgano
amministrativo delle norme procedurali inerenti alla redazione, alla approvazione ed alla
pubblicazione del bilancio di esercizio (norma 3.7).
* la valutazione delle voci tutte € stata fatta ispirandosi ai criteri generali della prudenza e
competenza nella prospettiva di continuita dellimpresa, cosi come esplicitato dal
Consiglio di Amministrazione.
* i costi di impianto / ampliamento e quelli di ricerca, sviluppo e pubblicita risultano iscritti
con il consenso del Collegio Sindacale, precisandosi che fino a quando 'ammortamento
non € completato possono essere distribuiti dividendi solo se residuano riserve disponibili

sufficienti a coprire 'ammontare dei costi non ammortizzati (art. 2426 c.c., comma 5).

Commenti allo stato patrimoniale

- le immobilizzazioni immateriali sono indicate ed esposte al netto dei relativi fondi
ammortamento.

Risultano iscritte al costo di acquisto o di realizzazione, comprensivo dei relativi oneri
accessori di diretta imputazione, evidenziate in bilancio alla voce B.I. dell’attivo dello Stato
Patrimoniale, ammontando al netto dei fondi ad Euro 332.765.=

- le immobilizzazioni materiali sono da considerarsi esistenti, presenti, funzionanti /
fungibili, di proprieta/ ad uso esclusivo aziendale, senza alcun vincolo, cosi come
confermato dal Consiglio di Amministrazione, nonché iscritte al costo di acquisto
sostenuto maggiorato di eventuali oneri accessori diretti.

| fondi di ammortamento sono incrementati annualmente con specifici stanziamenti a
conto economico, calcolati in modo sistematico e costante, sulla base delle aliquote fiscali
vigenti cosi come indicato in nota integrativa.

| valori netti cosi risultanti per un totale di €. 155.251.=, non eccedenti nel loro complesso



quelli di mercato, rappresentano da un punto di vista temporale la vita utile economico-
tecnica stimata per tali cespiti, risultando gli stessi non obsoleti.
Per i beni acquisiti nell’esercizio le aliquote di ammortamento sono state ridotte del 50% in
relazione alla loro effettiva / minore utilizzazione.
- le immobilizzazioni finanziarie, depositi e garanzie, risultano esposte al costo.
- i crediti si riferiscono a:

* Clienti

* Controllate

* Tributari

* Diversi a vario titolo
- le disponibilita liquide si riferiscono a quanto esistente in cassa e sui conti correnti
bancari intestati alla Societa.
- il patrimonio netto € esposto / suddiviso nelle varie sottovoci, dettagliato analiticamente
in nota integrativa nelle sue componenti (capitale sociale - riserve a vario titolo — utile
netto dell’esercizio rilevato).
- il fondo per rischi ed oneri € relativo al fondo di quiescenza.
- il trattamento di fine rapporto, che risulta essere stato calcolato secondo quanto stabilito
dallart. 2120 c.c., cosi come predisposto ed aggiornato dal Consulente del lavoro,
rappresenta l'effettivo debito maturato verso i dipendenti in conformita alla legge e al
contratto di lavoro vigente.
Il totale comprende quindi le singole indennita maturate a favore dei dipendenti alla data
di chiusura del bilancio, pari a quanto si sarebbe dovuto corrispondere agli stessi

nell'ipotesi di cessazione del rapporto di lavoro in tale data.



- i debiti iscritti nelle varie componenti, sono pari alla posizione totale nel suo complesso,
quindi comprensivi anche di quelli contabilizzati successivamente alla chiusura
dell’esercizio ma di competenza.

Nello specifico trattasi di quanto riguardante:

* Controllante

* |stituti di credito

* Fornitori

* Erario

* Enti previdenziali

* Diversi

- i ratei e risconti attivi / passivi sono stati rilevati ed introdotti secondo il principio della
competenza temporale ed economica.

Commenti al conto economico

- i ricavi, i proventi, i costi e gli oneri tutti sono stati indicati ed iscritti secondo il disposto
dell'articolo 2425-bis del codice civile.

- le imposte si riferiscono a correnti, cosi come precisato ed esposto in nota integrativa.

- Ai sensi dell’art. 2427 c. 9 del codice civile i conti d’ordine sono pari ad €. 5.500.000.=,
cosi come espressamente dettagliato in nota integrativa.

- Il Consiglio di Amministrazione ha altresi reso noto che non esistono solleciti /richiami /
ingiunzioni/richieste di danni, irregolarita di sorta da parte di Terzi, né passivita
significative e perdite potenziali per le quali debba essere effettuato un accantonamento in

bilancio.

Il Collegio Sindacale infine sottolinea e ribadisce come siano stati rispettati i principi



previsti ed indicati dagli artt. 2423 — 2423 bis del codice civile, che appaiono
correttamente / formalmente dettagliati in nota integrativa secondo i dettami dell’art. 2427
del codice civile.

AAAA
Il bilancio sottoposto all'approvazione dell'assemblea degli Azionisti si chiude con un utile
netto di €. 129.044, con la sua destinazione a riserva cosi come proposto dal Consiglio di
Amministrazione nella relazione sulla gestione.
Milano, Ii 12 aprile 2015

| Sindaci:

Dr. Alberto Torti

Dr. Mauro Di Marino

Dr. Carlo Alberto Nicchio
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