
BILANCIO ILLUSTRATIVO 

ESERCIZIO CHIUSO AL 
30 SETTEMBRE 2025

INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARS (IFRS)



ii 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Il qui esposto Bilancio Illustrativo di Kel 12 Tour Operator Srl al 30 settembre 2025 rappresenta in modo veritiero e corretto 
la situazione patrimoniale e finanziaria, nonchè il risultato economico dell'esercizio e corrisponde alle risultanze delle 
scritture contabili, che riflettono tutte le operazioni poste in essere, direttamente o indirettamente, dalla società.  

Milano, 5 marzo 2026  

 

 

IL PRESIDENTE DEL CONSIGLIO D’AMMINISTRAZIONE  

                         (Massimo Grossi)  
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PREMESSE 

 

International Financial Reporting Standards (IFRS Accounting Standards)  

Il presente bilancio della Kel 12 Tour Operator S.r.l.  è stato preparato in conformità agli International Financial 
Reporting Standards (IFRS Accounting Standards) come emanati dallo IASB.  

Si fa notare che potrebbero essere richieste informazioni integrative per ottemperare alle leggi locali e/o ai 
princìpi nazionali di informativa finanziaria. 

Il bilancio di Kel 12 Tour Operator S.r.l. è costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal 
rendiconto finanziario, dal prospetto dei movimenti del patrimonio netto, dal conto economico complessivo 
nonché dalle note esplicative ed è stato redatto per la prima volta in applicazione dei principi contabili 
internazionali International Financial Reporting Standards (nel seguito indicati come IFRS o IAS) emessi 
dall’International Accounting Standard Boards (IASB), così come interpretati dall’International Financial 
Reporting Interpretation Committee (IFRIC) ed adottati dall’Unione Europea. 

La data di adozione dei principi contabili internazionali IAS/IFRS, comunemente definita come “data di 
transizione (FTA – First Time Adoption)” è il 1° ottobre 2023. Questo ha comportato l’applicazione dei principi 
contabili internazionali alla situazione patrimoniale rilevata nel bilancio al 30 settembre 2023, in termini di 
rettifica dei saldi patrimoniali di apertura. 

 

Instabilità macroeconomica e incertezze geopolitiche   

Diversi eventi hanno comportato problematiche complesse che influenzano la stabilità dell’economia globale, 
compresi i conflitti tra Paesi, l’aumento dei tassi di inflazione, l’instabilità energetica, la crisi delle catene di 
approvvigionamento e l’incertezza del settore bancario globale.   

Queste tematiche possono determinare effetti finanziari significativi per molte entità. Tra queste le entità che 
operano in quelle aree e nei settori interessati anche in maniera indiretta (ad es. fornitori e clienti, investimenti 
e finanziatori). Vi potrebbero essere diverse implicazioni contabili in molteplici aree quali valutazioni della 
continuità aziendale, giudizi e stime, riduzione di valore di attività non finanziarie ecc.   

Il bilancio illustrativo riflette le modifiche ai requisiti degli IFRS Accounting Standards; tuttavia, il bilancio non 
è stato modificato in modo significativo per riflettere gli effetti più comuni di tali fattori macroeconomici.   

 

Effetti di tematiche legate al clima e altre incertezze - informativa   

L’effetto di rischi e opportunità attuali e potenziali legati al clima rimane un aspetto importante per chi redige il 
bilancio, nonché per investitori e autorità di vigilanza. Le tematiche legate influiscono su diverse incertezze 
quali il rischio di crediti, l’ammontare o tempistica degli accantonamenti e la vita utile e il valore residuo di 
immobili, impianti e macchinari e attività immateriali. Investitori e autorità di vigilanza si aspettano chiare 
evidenze del fatto che i rischi legati al clima sono stati integrati nelle stime e nei giudizi di un'entità durante la 
redazione del bilancio. In merito, lo IASB ha pubblicato Informativa sulle incertezze in bilancio a novembre 
2025, che fornisce sei esempi illustrativi su come si possono applicare gli IFRS Accounting Standards 
considerando le incertezze, che includono, ma non si limitano a, effetti del cambiamento climatico.   

Gli IFRS Accounting Standards richiedono alle entità di fornire informazioni che permettano agli utilizzatori del 
bilancio di comprendere l’effetto di operazioni, fatti e condizioni sulla situazione patrimoniale-finanziaria e sul 
risultato economico dell’entità.   
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In questo scenario, le entità devono assicurarsi che vi sia coerenza tra incertezze legate al clima e altre 
incertezze, e le azioni di mitigazione discusse nel management commentary, nella rendicontazione di 
sostenibilità o in comunicati stampa, con quanto riflesso nelle stime, nei giudizi e nell’informativa di bilancio, 
come richiesto dagli IFRS Accounting Standards.   

   

Sviluppi futuri relativi a presentazione del bilancio e informativa   

Al momento della presente pubblicazione, l’International Accounting Standards Board (IASB) ha diversi 
progetti in corso che potrebbero comportare effetti significativi sulle modalità con cui le entità presentano il loro 
bilancio e connessa informativa: 

IFRS 

Data di 
efficacia 

IASB 

Note al 
bilancio 

illustrativo 
Stato di 

approvazione UE 

Mancanza di convertibilità (Modifica allo IAS 21 
Effetti delle variazioni dei cambi delle valute estere) 

01/01/2025 

 

1 Omologato 

Informativa sulle incertezze in   
bilancio 

Modifiche agli esempi illustrativi su  

- IFRS 7 Strumenti finanziari: informazioni 
integrative  

- IFRS 18 Presentation and Disclosure in 
Financial Statements,  

- IAS 1 Presentazione del bilancio,  
- IAS 8 Basis of Preparation of Financial 

Statements, 
- IAS 36 Riduzione di valore delle attività  
- IAS 37 Accantonamenti, passività e attività 

potenziali. 

- 

 

1 N/A – gli esempi 
illustrativi non sono 
soggetti a omologazione 

A novembre 2025, l’International Accounting Standards Board (IASB) ha pubblicato degli esempi illustrativi 
sulla contabilizzazione in periodi di incertezza. Dal momento che questi esempi illustrativi sono   
documenti di accompagnamento agli IFRS Accounting Standards, essi non hanno una data di entrata in vigore. 
Le entità sono comunque tenute ad implementare tempestivamente eventuali modifiche alla loro informativa 
finanziaria.  

 

International Financial Reporting Standards (IFRS Accounting Standards)   

Il presente bilancio di Kel 12 Tour Operator S.r.l è stato preparato in conformità agli International Financial 
Reporting Standards (IFRS Accounting Standards) come emanati dallo IASB.   

Il presente bilancio d’esercizio include l’informativa richiesta dagli IFRS Accounting Standards applicabili agli 
esercizi finanziari che hanno inizio il 1° gennaio 2025 o dopo tale data.   

Kel 12 Tour Operator 12 S.r.l. non ha applicato l’IFRS 19 “Subsidiaries without Public Accountability: 
Disclosures”.    
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Per la natura delle sue operazioni, il bilancio d’esercizio di Kel 12 Tour Operator S.r.l. non contiene informazioni 
riguardo a: 

- Contratti assicurativi (IFRS 17)  
- Esplorazione e valutazione delle risorse minerarie (IFRS 6)  
- Società di investimento (IFRS 10)  
- Entità strutturate non consolidate (IFRS 12)  
- Contratti di costruzione (IFRS 15)  
- Fondi pensione (IAS 26)  
- Iperinflazione (IAS 29)  
- Agricoltura (IAS 41)  
- Importi riconosciuti da un’autorità di regolamentazione delle tariffe (IFRS 14)  

Inoltre, Kel 12 Tour Operator S.r.l non esercita determinate attività (generalmente esercitate da istituzioni 
finanziarie) che richiederebbero una comunicazione specifica ai sensi dell’IFRS 7 Strumenti finanziari: 
Informazioni integrative, tra cui: 

- Trasferimenti di strumenti finanziari  
- Cartolarizzazione delle attività e passività finanziarie  
- Compensazione tra attività finanziarie e passività finanziarie  

Si fa notare che potrebbero essere richieste informazioni integrative per ottemperare alle leggi locali, ai princìpi 
nazionali di informativa finanziaria e/o ai regolamenti di borsa. 
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SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA - ATTIVO 

 

 

Euro Note 30-set-25 30-set-24

ATTIVITA' NON CORRENTI 6.1.1 14.495.239 11.215.625

ATTIVITA' IMMATERIALI 6.899.323 6.488.967

Avviamento 6.1.1.1 5.984.956 5.984.956

Marchi 6.1.1.2 325.120 325.120

Altre 6.1.1.3 589.247 178.891

ATTIVITA' PER DIRITTO ALL'USO 6.1.1.4 2.966.768 1.365.344

ALTRE ATTIVITA' MATERIALI 6.1.1.5 114.852 105.223

ATTIVITA' FINANZIARIE NON CORRENTI 4.514.296 3.256.091

Partecipazioni 6.1.1.6 4.067.754 2.914.292

Altro 6.1.1.7 446.542 341.799

ATTIVITA' CORRENTI 6.1.2 7.421.038 4.638.415

RIMANENZE - 10.000

CREDITI VERSO CLIENTI 6.1.2.1 1.559.031 500.766

ATTIVITA' FINANZIARIE CORRENTI 804.336 83.961

Investimenti Finanziari 6.1.2.2 803.206 77.259

Strumenti Finanziari Derivati Attivi 1.130 6.702

CREDITI PER IMPOSTE ANTICIPATE 6.1.2.3 485.332 600.913

CREDITI TRIBUTARI 6.1.2.4 155.489 20.222

DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 6.1.2.5 759.546 364.846

Cassa 25.089 8.460

Depositi Bancari 734.457 356.386

ALTRE ATTIVITA' CORRENTI 6.1.2.6 3.657.304 3.113.255

TOTALE ATTIVITA' 21.916.277 15.854.040



11 

 

SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA - PASSIVO 

 

 

  

Euro Note 30-set-25 30-set-24

PASSIVITA' NON CORRENTI 6.2.1 6.267.560 3.400.081

FONDO RISCHI ED ONERI 1.827 426

Fondo Indennita' Supplettiva Clientela 6.2.1.1 1.827 426

PASSIVITA' PER IMPOSTE DIFFERITE 6.2.1.2 90.662 81.303

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI PASSIVI 25.642 9.064

TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO 6.2.1.3 789.130 715.870

PASSIVITA' FINANZIARIE NON CORRENTI 5.360.299 2.593.418

Finanziamenti Bancari 6.2.1.4 2.646.080 961.292

Finanziamento Soci 6.2.1.5 163.596 461.450

Passivita' Per Diritto All'uso 2.550.623 1.170.676

PASSIVITA' CORRENTI 6.2.2 13.076.444 11.101.766

PASSIVITA' FINANZIARIE CORRENTI 6.2.2.1 1.910.777 2.025.274

DEBITI VERSO FORNITORI 6.2.2.2 1.936.521 1.026.786

ACCONTI DA CLIENTI 6.2.2.3 2.828.340 2.399.187

DEBITI TRIBUTARI 6.2.2.4 466.230 622.380

DEBITI DIVERSI 6.2.2.5 5.934.576 5.028.139

PATRIMONIO NETTO 2.572.267 1.352.193

CAPITALE SOCIALE 1.100.000 100.000

RISERVA LEGALE 11.406 64

RISERVE UTILI/PERDITE ES.PRECEDENTI 533.821 102.553

ALTRE RISERVE (307.827) 491.465

Riserva Di First Time Adoption (478.877) (478.877)

Altre 198.091 999.425

Riserva IAS 19 (27.041) (29.083)

RISULTATO D'ESERCIZIO 1.234.867 658.111

TOTALE PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO 21.916.271 15.854.040
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CONTO ECONOMICO - CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO  

 

 

 

Voci non riclassificate nel conto economico: 

  

 

  

Euro Note 30-set-25 30-set-24

Ricavi Operativi 7.1 40.427.255 30.394.382

Altri Ricavi 7.2 189.369 106.679

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 40.616.624 30.501.061

Costi Per Materie Prime 1.927 42.239

Costi Per Servizi 7.3 33.828.926 25.253.316

Costi Per Affitti 66.555 72.457

Costi Per il Personale 7.4 3.727.824 2.897.700

Costi Diversi 7.5 825.607 321.068

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 38.450.839 28.586.780

EBITDA 2.165.785 1.914.281

SVALUTAZIONI 7.6 197.935 (188.910)

AMMORTAMENTI 7.7 (541.291) (317.062)

EBIT 1.822.429 1.408.309

INTERESSI ATTIVI 3.509 14.256

INTERESSI PASSIVI 7.8 (358.427) (379.833)

UTILE/PERDITE SU ATTIVITA' FINANZIARIE 7.9 11.907 (4.595)

DIFFERENZE CAMBIO (32.940) (45.311)

RISULTATO ANTE IMPOSTE 1.446.478 992.826

IMPOSTE CORRENTI 7.10 (82.000) (126.536)

IMPOSTE DIFFERITE (129.611) (208.179)

RISULTATO D'ESERCIZIO 1.234.867 658.111

Rivalutazioni di piani pensionistici a benefici definiti 6.2.1.3 2.687 (38.267)

Effetto fiscale 7.8 (645) 9.184

Rivalutazioni di strumenti finanziari derivati 7.9 11.907 (2.362)

Effetto fiscale (5.315) 5.315

TOTALE PROVENTI (PERDITE) COMPLESSIVI 1.243.501 631.981
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RENDICONTO FINANZIARIO  

 

 

 

 

 

 

30-set-25 30-set-24

1.446.478 992.826

  

+/- elementi non monetari   

Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali 33.194 35.203

Ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali 137.769 38.111

Ammortamenti del Right Of Use 370.328 243.748

Oneri finanziari netti 358.427 375.950

Variazione del fondo svalutazione crediti (197.935) 139.946

Variazioni delle imposte differite, dei fondi e dei benefici ai dipendenti 57.577 35.084

2.205.838 1.860.868

  

+/- variazione capitale circolante   

Variazione delle rimanenze 10.000 -

Variazione crediti commerciali (462.434) 264.964

Variazione debiti commerciali 909.735 404.723

Variazione altre attività correnti (793.477) (1.058.795)

Variazione altre passività correnti 906.437 750.999

2.776.099 2.222.759

 - Interessi corrisposti (247.036) (312.598)

- Imposte pagate (130.874) (118.176)

2.398.189 1.791.986Disponibilità liquide nette derivanti dall'attività operativa (A)

RENDICONTO FINANZIARIO DELL’ATTIVITA’ OPERATIVA

Euro

Risultato prima delle imposte

Rettifiche per

Disponibilità liquide generate dalle operazioni prima del circolante

Disponibilità liquide generate dalle operazioni
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30-set-25 30-set-24

RENDICONTO FINANZIARIO DELL’ATTIVITA’ DI INVESTIMENTO

-
Pagamenti per acquisizioni di immobili, impianti, macchinari ed altre 
immobilizzazioni materiali (42.823) (26.766)

- Pagamenti per acquisizioni di beni immateriali e costi capitalizzati (549.469) (39.610)

-
Pagamenti per acquisizioni di partecipazioni in imprese controllate e 
collegate in joint venture (1.258.205) (1.991.790)

- Pagamenti per investimenti finanziari a breve termine (743.557) (60.000)

(2.594.054) (2.118.426)

Euro

Disponibilità liquide nette derivanti/impiegate dall'attività di investimento (B)

30-set-25 30-set-24

RENDICONTO FINANZIARIO DELL’ATTIVITA’ DI FINANZIAMENTO

+
Incassi derivanti da emissione di azioni o altri titoli rappresentativi di 
capitale                                        -   1.000.000

+ Incassi da ottenimento di prestiti 2.500.000 400.000

- Pagamenti per affitti che rientrano nell'applicazione dell'IFRS 16 (424.644) (206.163)

- Pagamenti per rimborso di prestiti (1.484.791) (984.908)

590.565 208.929

Euro

Disponibilità liquide nette derivanti/impiegate dall'attività di finanziamento (C)

30-set-25 30-set-24

394.700 (117.251)

364.846 482.097

759.546 364.846

DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DELL'ESERCIZIO 
(E)

DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALLA FINE DELL'ESERCIZIO 
(F) = (D+E)

Euro

INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI 
EQUIVALENTI (D) = (A + B + C)
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO 

 

 

Euro Capitale Sociale Riserva legale
Riserva utile/per 

es. prec. Riserva FTA Riserva IAS 19 Altre riserve
Risultato 
esercizio

TOTALE PATR. 
NETTO

01-ott-23 100.000 102.553 (478.877) 1.284 (275.040)

Destinazione risultato d'esercizio 64 1.220 (1.284) 0

Versamenti futuro aumento di capitale 1.000.000 1.000.000

Utili/perdite attuariali (29.083) (29.083)

Fair value strumenti finanziari (1.795) (1.795)

Risultato d'esercizio 658.111 658.111

30-set-24 100.000 64 102.553 (478.877) (29.083) 999.425 658.111 1.352.193

Destinazione risultato d'esercizio 11.342 646.769 (658.111) 0

Utili/perdite attuariali 2.042 2.042

Versamento AUCAP 1.000.000 (1.000.000) 0

Riclassifiche (215.501) 215.501

Fair value strumenti finanziari (16.835) (16.835)

Risultato d'esercizio 1.234.867 1.234.867

30-set-25 1.100.000 11.406 533.821 (478.877) (27.041) 198.091 1.234.867 2.572.267
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NOTA INTEGRATIVA AL BILANCIO 
 

1. Base per la preparazione  

I princìpi contabili principali adottati nella preparazione del bilancio d’esercizio sono riportati nella nota 5. I 
princìpi sono stati applicati in modo coerente in tutti gli esercizi presentati, salvo diversamente indicato.   

Il bilancio d’esercizio è presentato in Euro.  

Il presente bilancio d’esercizio è stato preparato in conformità agli International Financial Reporting Standards 
e ai Princìpi Contabili Internazionali IAS, come emanati dallo IASB, e alle Interpretazioni (congiuntamente gli 
IFRS Accounting Standards).    

La preparazione del bilancio in conformità agli IFRS Accounting Standards adottati richiede l’uso di alcune 
stime contabili critiche. Richiede altresì alla direzione della Società un certo discernimento nell’applicazione 
dei princìpi contabili della Società.  Le aree in cui sono stati espressi dei giudizi ed effettuate delle stime nella 
preparazione del bilancio d’esercizio e dei suoi effetti sono illustrate nella nota 6.   

Base per la valutazione   

Il bilancio d’esercizio è stato preparato sulla base del costo storico, fatta eccezione per le voci che seguono 
(per maggiori dettagli fare riferimento ai singoli princìpi contabili): 

– Strumenti finanziari – fair value nel conto economico  
– Investimenti immobiliari  
– Passività netta da piani pensionistici a benefici 

Variazioni nei princìpi contabili   

I seguenti esempi illustrativi sono stati emessi durante il 2025 e non hanno data di entrata in vigore: Esempi 
illustrativi sulla contabilizzazione delle incertezze in bilancio Il 28 novembre 2025 lo IASB ha emesso 
Informativa sulle incertezze in bilancio – Esempi illustrativi, che ha modificato diversi IFRS Accounting 
Standards per includervi esempi illustrativi che mostrano come le società possono applicare gli IFRS 
Accounting Standards quando contabilizzano le incertezze in bilancio. Gli esempi illustrativi sono documenti 
di accompagnamento agli IFRS Accounting Standards e non hanno una data di entrata in vigore.  Lo IASB ha 
emesso una bozza quasi definitiva degli esempi illustrativi a luglio 2025. La Società ha considerato questi 
esempi illustrativi nella redazione del suo bilancio d’esercizio e non ha considerato necessarie informazioni 
aggiuntive o cambiamenti nella Presentazione. 

Nuovi Princìpi, interpretazioni ed emendamenti non ancora efficaci   

Vi sono numerosi princìpi, emendamenti ai princìpi e interpretazioni che sono stati emanati dallo IASB, ma 
che saranno efficaci in futuri esercizi contabili, che la Società ha deciso di non applicare anticipatamente.   

Gli emendamenti che seguono sono efficaci a decorrere dall’esercizio che avrà inizio il 1° gennaio 2026:   

– Modifiche alla classificazione e valutazione degli strumenti finanziari (Modifiche a IFRS 9 
Strumenti finanziari e IFRS 7 Strumenti finanziari: informazioni integrative)   

Gli emendamenti che seguono sono efficaci a decorrere dall’esercizio che avrà inizio il 1° gennaio 2027:   

– IFRS 18 Presentazione e informativa di bilancio    
– IFRS 19 controllate without Public Accountability: informativa  

La Società sta attualmente valutando l’effetto di questi nuovi principi contabili e delle modifiche.    

L’IFRS 18 Presentazione e informativa di bilancio, che è stato emesso dallo IASB ad aprile 2024, sostituisce 
lo IAS 1 e comporterà notevoli modifiche conseguenti agli IFRS Accounting Standards, tra cui IAS 8 Basis of 
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Preparation of Financial Statements (rinominato da Principi contabili, cambiamenti nelle stime contabili ed 
errori). Sebbene l’IFRS 18 non avrà effetto sulla rilevazione e valutazione di voci del bilancio d’esercizio, si 
prevede che avrà un effetto significativo sulla presentazione di determinate voci e connessa informativa. 
Questi cambiamenti includono la categorizzazione dei totali parziali nel prospetto della situazione 
patrimoniale-finanziaria, l’aggregazione/disaggregazione ed etichettatura delle informazioni, e l’informativa 
sugli indici di misurazione della performance.    

La Società non prevede di essere idonea all’applicazione dell’IFRS 19.   

 

2. Stime contabili   

La Società fa alcune stime e ipotesi riguardo al futuro. Le stime e i giudizi sono costantemente valutati sulla 
base dell’esperienza storica e di altri fattori, tra cui le aspettative di eventi futuri che sono considerati 
ragionevoli secondo le circostanze. Nel futuro, l’esperienza effettiva potrebbe discostarsi da tali stime e ipotesi. 
Le stime e le ipotesi caratterizzate da un rischio significativo di causare una rettifica sostanziale dei valori 
contabili delle attività e delle passività nel prossimo esercizio finanziario sono trattate qui di seguito.   

Stime e ipotesi   

– Imposte sul reddito – accantonamenti per le imposte sul reddito in diverse giurisdizioni (vedere nota 
7.10);   

– stima dei flussi di cassa futuri e determinazione del tasso di attualizzazione in relazione agli 
impairment effettuati su avviamento (vedere nota 6.1.1.1) e marchi (vedere nota 6.1.1.2);   

– piano pensionistico a benefici definiti – ipotesi attuariali (vedere nota 6.2.1.3 – Piani pensionistici a 
benefici definiti);   

– la determinazione del tasso di finanziamento marginale del locatario utilizzato per valutare le passività 
da leasing (nota 6.1.1.4); 

– valutazione del fair value (nota 9).   

Numerose attività e passività incluse nel bilancio del Società richiedono la valutazione e la comunicazione del 
fair value.   

La valutazione del fair value delle attività e delle passività finanziarie e non finanziarie della Società utilizza 
per quanto possibile gli input e i dati di mercato osservabili. Gli input utilizzati nella determinazione delle 
valutazioni del fair value sono categorizzati in diversi livelli sulla base di quanto essi sono osservabili nella 
tecnica di valutazione (“gerarchia dei fair value”):   

– Livello 1: Prezzi quotati in mercati attivi per voci identiche (non rettificati)   

– Livello 2: Input osservabili direttamente o indirettamente diversi da quelli di cui al Livello 1   

– Livello 3: Input non osservabili (ossia non ricavati da dati di mercato).   

La classificazione di una voce in uno dei suddetti livelli si basa sul livello più basso degli input utilizzati che ha 
un effetto significativo sulla valutazione del fair value della voce. Il passaggio delle voci da un livello all’altro è 
rilevato nell’esercizio in cui si verifica.   
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3. Strumenti finanziari - Gestione dei rischi   

Per le sue operazioni la Società è esposta ai seguenti rischi finanziari: 

– Rischio di credito  

– Rischio di liquidità 

– Rischio di tasso di interesse  

– Rischio di cambio 

– Rischio prodotto 

Così come tutte le altre imprese, la Società è esposta ai rischi derivanti dal suo uso di strumenti finanziari. La 
presente nota descrive gli obiettivi, le prassi e i processi della Società volti alla gestione di tali rischi e i metodi 
utilizzati per valutarli. Ulteriori informazioni quantitative riguardanti tali rischi sono riportate   
lungo tutto il presente bilancio.   

Non vi sono state variazioni sostanziali rispetto agli esercizi precedenti nell’esposizione della Società ai rischi 
derivanti dagli strumenti finanziari, nei suoi obiettivi, nelle sue prassi e nei suoi processi volti alla gestione di 
tali rischi o nei metodi utilizzati per valutarli, salvo diversamente indicato nella presente nota.  

Strumenti finanziari principali   

Gli strumenti finanziari principali utilizzati dalla Società, da cui deriva il rischio degli strumenti finanziari, sono 
i seguenti: 

– Crediti commerciali 

– Disponibilità liquide e mezzi equivalenti  

– Debiti commerciali e altri debiti  

– Scoperti bancari  

– Prestiti bancari a tasso variabile  

– Prestiti bancari a tasso fisso  

Obiettivi generali, prassi e processi   

Il Consiglio di Amministrazione ha la responsabilità generale della determinazione degli obiettivi e delle prassi 
di gestione dei rischi della Società; pur mantenendo la responsabilità ultima di tali obiettivi e prassi, ha delegato 
al presidente e all’amministratore delegato il potere di elaborare e gestire processi che ne garantiscano 
l’efficace implementazione.  

L'obiettivo generale del Consiglio di Amministrazione è stabilire delle prassi che cerchino di ridurre per quanto 
possibile il rischio senza incidere eccessivamente sulla competitività e sulla flessibilità della Società Si 
riportano qui di seguito ulteriori dettagli su queste prassi:   

Rischio di credito 

Il rischio di credito riguardante le altre attività finanziarie della società, che comprendono disponibilità liquide 
e mezzi equivalenti, presenta un livello teorico massimo pari al valore contabile di queste attività in caso di 
insolvenza di tutte le controparti coinvolte (banche, clienti, debitori). 

In quest’ottica non si segnala alcun significativo rischio di credito nei confronti della società, se non quello già 
ampiamente coperto con il fondo rischi su crediti, sulla base anche della policy adottata dal Gruppo.  
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La società non ha un vero e proprio rischio crediti vs i clienti perché incassa il corrispettivo dei viaggi, in 
anticipo, rispetto alla partenza del viaggio di riferimento. 

Rischio di liquidità 

La società gestisce il rischio di liquidità potendo godere di un adeguato ed assai flessibile livello di risorse 
finanziarie disponibili e di affidamenti bancari concessi dal sistema bancario, al fine di soddisfare le esigenze 
del finanziamento dell’attività operativa. 

La società non è particolarmente esposta al rischio di liquidità, in quanto i tempi di incasso sono anticipati 
rispetto ai correlati tempi di pagamento. 

La società gode di un ottimo rapporto con i propri fornitori e con il sistema bancario in genere. Per l’impegno 
finanziario assunto con il sistema bancario la società è parzialmente garantita dalla copertura fideiussoria da 
parte dei soci e da altre garanzie di terzi, evidenziate in nota integrativa, in ragione dei livelli di indebitamento. 

Rischio di tasso di interesse 

La società è esposta al rischio di tasso di interesse associato sia ai finanziamenti a medio e lungo termine sia 
alla disponibilità di cassa, che è quindi dipendente dalle dinamiche finanziarie in atto nell’ambito del sistema 
bancario italiano.  

L’esposizione, esclusivamente in euro, è regolata da tassi di interesse variabili e conseguentemente è esposta 
alle fluttuazioni dei tassi. 

Su alcuni dei finanziamenti a medio lungo termine sono stati sottoscritti contratti derivati di copertura (cap). 

Rischio di cambio 

La società opera in numerosi Paesi che non aderiscono all’area dell’euro e ha quindi transazioni commerciali 
in valute diverse. 

Per alcune valute significative, quali il rand e il dollaro statunitense la società opera con acquisti preventivi a 
copertura della variabilità dei cambi, mentre non vengono utilizzati derivati speculativi. 

Si segnala anche che ai sensi delle normative che regolano il settore del turismo, in caso di variazioni sensibili 
dei tassi di cambio rispetto a quelli pubblicati a catalogo, la variazione del cambio, favorevole o sfavorevole, 
ricade sul cliente finale. 

Il tutto rende il rischio di cambio estremamente limitato. 

Rischio prodotto 

Per la tipologia di prodotto commercializzato, la Società è esposta a rischi connessi con i paesi di destinazione, 
alcuni dei quali non necessariamente stabili in termini politici ed economici. 

Nel corso del tempo, la gamma di prodotto e la tipologia di clientela consolidata, hanno consentito, e 
continueranno a consentire, l’assorbimento di eventuali crisi in alcune delle aree di destinazione. 

Prova ne sono i conflitti in corso in Ucraina e in Israele e più recentemente in Medio Oriente, che pur avendo 
portato a conseguenze sulla chiusura delle destinazioni interessate, hanno influito in maniera minima 
sull’andamento dei fatturati. 
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4. Note riguardanti le regole di prima applicazione 

Di seguito è descritta la procedura seguita per la transizione dai Principi Contabili Italiani ai Principi IAS/IFRS, 
ai fini della redazione del Bilancio (di seguito “Processo di Transizione”). 

In ottemperanza al principio IFRS 1 – Prima adozione degli International Financial Reporting Standards, alla 
Data di Transizione è stata redatta una situazione patrimoniale nella quale: 

– sono state rilevate e valutate tutte le attività e le passività la cui iscrizione è richiesta dai Principi 
IAS/IFRS, incluse quelle non previste in applicazione dei Principi Contabili Italiani; 

– tutte le attività e le passività la cui iscrizione è richiesta dai Principi Contabili Italiani, ma non è 
ammessa dai Principi IAS/IFRS, sono state eliminate; 

– alcune voci di bilancio sono state riclassificate secondo quanto previsto dai Principi IAS/IFRS. 

Alla Data di Transizione, l’effetto dell’adeguamento dei saldi iniziali delle attività e passività della Società ai 
nuovi criteri contabili è rilevato in apposita riserva del patrimonio netto. 

Al fine di illustrare gli effetti del Processo di Transizione sul bilancio della Società, nel presente documento 
sono fornite le riconciliazioni previste dai paragrafi n. 24 e n. 25 del principio IFRS 1.  

La situazione patrimoniale finanziaria al 1° ottobre 2023 è stata predisposta secondo i Principi IAS/IFRS 
applicabili al 30 settembre 2024, come previsto dai paragrafi 7 e 8 del principio IFRS 1. 

Nel processo di transizione ai Principi IAS/IFRS sono state mantenute le stime in precedenza formulate 
secondo i principi contabili italiani, salvo che l’adozione ai Principi IAS/IFRS non abbia richiesto la formulazione 
di stime secondo metodologie differenti. 

L’effetto dell’adeguamento ai nuovi principi contabili ha tenuto conto dei relativi effetti fiscali rilevati tra le attività 
per imposte anticipate o tra le passività per imposte differite. 

Per quanto riguarda i nuovi schemi, con riferimento allo schema di situazione patrimoniale-finanziaria è stata 
adottata la distinzione “corrente/non corrente” quale metodo di rappresentazione delle attività e passività; con 
riferimento al conto economico è stato scelto di utilizzare due prospetti, il primo denominato “conto economico” 
e il secondo denominato “conto economico complessivo”. Tali scelte hanno comportato la riclassifica dei 
bilanci storici predisposti secondo gli schemi previsti dall’art 2424 e 2425 cod. civ. e successive modifiche e 
integrazioni. 

Con specifico riferimento alle voci di conto economico è stato mantenuto uno schema di classificazione per 
natura. 
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Prospetti di riconciliazione della situazione patrimoniale-finanziaria e della situazione economica 
redatti secondo i precedenti principi contabili, rispetto a quelli redatta secondo i Principi IAS/IFRS alla 
Data di Transizione  

 

Tabella 1 – Effetti FTA (First time adoption) 

 

 

 

Euro Note  01-ott-23  OIC Riclassifiche e 
riesposizioni  01-ott-23 IFRS 

AVVIAMENTO 5.984.956 - 5.984.956

MARCHI  C 120.670 204.450 325.120

ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI  A, E 454.500 (277.108) 177.392

ATTIVITA' PER DIRITTO ALL'USO  D - 1.548.832 1.548.832

ALTRE ATTIVITA' MATERIALI  E 111.074 2.586 113.660

PARTECIPAZIONI 1.138.479 - 1.138.479

ALTRE ATTIVITA' FINANZIARIE NON CORRENTI 125.822 - 125.822

ATTIVITA' NON CORRENTI 7.935.501 1.478.760 9.414.261

RIMANENZE 10.000 - 10.000

CREDITI VERSO CLIENTI  F 680.108 (461.074) 219.034

CREDITI TRIBUTARI 123.145 - 123.145

CREDITI PER IMPOSTE ANTICIPATE  J 708.817 76.609 785.426

INVESTIMENTI FINANZIARI  G 15.000 (61) 14.939

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI ATTIVI - - -

DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 482.097 - 482.097

ALTRE ATTIVITA' CORRENTI 2.172.563 - 2.172.563

ATTIVITA' CORRENTI 4.191.730 (384.526) 3.807.204

TOTALE ATTIVITA' 12.127.231 1.094.234 13.221.465
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Euro  Note  01-ott-23  OIC  Riclassifiche e 
riesposizioni  01-ott-23 IFRS 

FONDO INDENNITA' SUPPLETTIVA CLIENTELA 31.260 - 31.260

PASSIVITA' PER IMPOSTE DIFFERITE  J - 67.388 67.388

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI PASSIVI - - -

TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO  I 632.211 (43.109) 589.102

FINANZIAMENTI BANCARI NON CORRENTI 1.961.703 - 1.961.703

FINANZIAMENTO SOCI NON CORRENTI 650.323 - 650.323

PASSIVITA' PER DIRITTO ALL'USO NON CORRENTI  D - 1.497.901 1.497.901

PASSIVITA' NON CORRENTI 3.275.497 1.522.180 4.797.677

DEBITI VERSO FORNITORI 622.063 - 622.063

ACCONTI DA CLIENTI 1.743.802 - 1.743.802

DEBITI TRIBUTARI 859.337 - 859.337

PASSIVITA' FINANZIARIE CORRENTI  D 1.201.166 50.931 1.252.097

DEBITI DIVERSI 4.221.529 - 4.221.529

PASSIVITA' CORRENTI 8.647.897 50.931 8.698.828

CAPITALE SOCIALE 100.000 - 100.000

RISERVA LEGALE - - -

RISERVA DI FIRST TIME ADOPTION A,B,C,D,E,F,
G,H,I,J - (478.877) (478.877)

ALTRE RISERVE - - -

RISERVE UTILI/PERDITE ES.PRECEDENTI 102.553 - 102.553

RISULTATO D'ESERCIZIO 1.284 - 1.284

PATRIMONIO NETTO 203.837 (478.877) (275.040)

TOTALE PASSIVITA' 12.127.231 1.094.234 13.221.465
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Tabella 2 – Effetti sul bilancio comparativo 

 

 

 

Euro Note  01-ott-23  OIC Riclassifiche e 
riesposizioni  01-ott-23 IFRS 

AVVIAMENTO  B 5.499.190 485.766 5.984.956

MARCHI  C 102.594 222.526 325.120

ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI  A, E 328.341 (149.450) 178.891

ATTIVITA' PER DIRITTO ALL'USO  D - 1.365.344 1.365.344

ALTRE ATTIVITA' MATERIALI  E 103.880 1.347 105.227

PARTECIPAZIONI  2.914.292 - 2.914.292

ALTRE ATTIVITA' FINANZIARIE NON CORRENTI  341.799 - 341.799

ATTIVITA' NON CORRENTI  9.290.096 1.925.533 11.215.629

RIMANENZE  10.000 - 10.000

CREDITI VERSO CLIENTI  F 609.455 (139.946) 469.509

CREDITI TRIBUTARI  20.222 - 20.222

CREDITI PER IMPOSTE ANTICIPATE  J 543.296 57.617 600.913

INVESTIMENTI FINANZIARI  G 75.000 2.259 77.259

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI ATTIVI  6.702 - 6.702

DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI  364.847 - 364.847

ALTRE ATTIVITA' CORRENTI  3.088.959 - 3.088.959

ATTIVITA' CORRENTI  4.718.481 (80.070) 4.638.411

TOTALE ATTIVITA'  14.008.577 1.845.463 15.854.040
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Euro  Note  01-ott-23  OIC  Riclassifiche e 
riesposizioni  01-ott-23 IFRS 

FONDO INDENNITA' SUPPLETTIVA CLIENTELA  - 426 426

PASSIVITA' PER IMPOSTE DIFFERITE  J 1.608 79.695 81.303

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI PASSIVI  9.064 - 9.064

TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO  I 725.320 (9.450) 715.870

FINANZIAMENTI BANCARI NON CORRENTI  1.277.277 - 1.277.277

FINANZIAMENTO SOCI NON CORRENTI  461.450 - 461.450

PASSIVITA' PER DIRITTO ALL'USO NON CORRENTI  D - 1.390.408 1.390.408

PASSIVITA' NON CORRENTI  2.474.719 1.461.079 3.935.798

DEBITI VERSO FORNITORI  1.026.786 - 1.026.786

ACCONTI DA CLIENTI  1.938.112 461.075 2.399.187

DEBITI TRIBUTARI  622.380 - 622.380

PASSIVITA' FINANZIARIE CORRENTI  D 1.489.557 - 1.489.557

DEBITI DIVERSI  5.028.139 - 5.028.139

PASSIVITA' CORRENTI  10.104.974 461.075 10.566.049

CAPITALE SOCIALE  100.000 - 100.000

RISERVA LEGALE  64 - 64

RISERVA DI FIRST TIME ADOPTION A,B,C,D,E,F,
G,H,I,J - (478.877) (478.877)

ALTRE RISERVE  999.425 - 999.425

RISERVE UTILI/PERDITE ES.PRECEDENTI  102.553 - 102.553

RISERVA IAS 19  - (29.083) (29.083)

RISULTATO D'ESERCIZIO  226.842 431.269 658.111

PATRIMONIO NETTO 1.428.884 (76.691) 1.352.193

TOTALE PASSIVITA' 14.008.577 1.845.463 15.854.040
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Note esplicative alla riconciliazione del patrimonio netto al 1° gennaio 2023 

A. Costi di impianto ed ampliamento 

In sede di prima applicazione degli IFRS, con data di transizione al 1° ottobre 2023, la Società ha rivisto il 
trattamento contabile dei costi di impianto e ampliamento, in conformità a quanto previsto dallo IAS 38 – 
Intangible Assets. 

In base ai precedenti principi contabili italiani (OIC 24), i costi di impianto e ampliamento — ivi inclusi i costi di 
costituzione della società, quali spese notarili, tasse di registro, onorari professionali e altri oneri direttamente 

Euro  Note  01-ott-23  OIC  Riclassifiche e 
riesposizioni  01-ott-23 IFRS 

RICAVI OPERATIVI 30.394.382 - 30.394.382

ALTRI RICAVI 106.679 - 106.679

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 30.501.061 - 30.501.061

COSTI PER MATERIE PRIME 42.239 - 42.239

COSTI PER SERVIZI H 25.252.890 426 25.253.316

COSTI PER AFFITTI D 345.816 (273.359) 72.457

COSTI PER IL PERSONALE I 2.925.338 (27.638) 2.897.700

COSTI DIVERSI A 277.019 44.049 321.068

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 28.843.302 (256.522) 28.586.780

EBITDA 1.657.759 256.522 1.914.281

AMMORTAMENTI A,B,C,D 747.622 (430.560) 317.062

SVALUTAZIONI F 48.964 139.946 188.910

EBIT 861.173 547.136 1.408.309

INTERESSI ATTIVI E PROVENTI FINANZIARI 14.256 - 14.256

INTERESSI PASSIVI ED ONERI FINANZIARI F, G, I (309.044) (75.385) (384.429)

DIFFERENZE CAMBIO (45.311) - (45.311)

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 521.074 471.751 992.825

IMPOSTE J 294.232 40.482 334.714

RISULTATO D'ESERCIZIO 226.842 431.269 658.111
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connessi alla costituzione dell'entità — erano capitalizzati tra le immobilizzazioni immateriali, e ammortizzati 
sistematicamente a quote costanti in un periodo non superiore a cinque anni. Alla data di transizione 
risultavano pertanto iscritti in bilancio costi di costituzione non ancora integralmente ammortizzati, con un 
valore netto contabile residuo pari a Euro 275 migliaia. 

Lo IAS 38 prevede criteri di capitalizzazione delle attività immateriali più restrittivi rispetto ai principi contabili 
italiani. In particolare, affinché un costo possa essere iscritto come attività immateriale, è necessario che siano 
soddisfatti cumulativamente i seguenti requisiti: identificabilità, controllo della risorsa da parte dell'entità e 
capacità di generare benefici economici futuri. I costi di costituzione, in quanto privi del requisito di 
identificabilità e non suscettibili di generare autonomamente benefici economici futuri, non soddisfano i criteri 
di iscrizione previsti dallo IAS 38 e devono pertanto essere rilevati come costo del periodo nell'esercizio in cui 
sono sostenuti. 

Per effetto di tale impostazione, in sede di FTA la Società ha proceduto, senza applicazione di alcuna 
esenzione facoltativa prevista dall'IFRS 1, alla rielaborazione retroattiva del trattamento contabile dei costi in 
oggetto. 

Lo storno dei costi di impianto e ampliamento ha generato i seguenti effetti sul patrimonio netto di apertura al 
1° ottobre 2023: 

– storno del valore netto contabile residuo dei costi di costituzione non ancora ammortizzati alla data di 
transizione, con corrispondente riduzione delle attività immateriali e impatto negativo sul patrimonio 
netto pari a Euro 275 migliaia; 

– effetto fiscale differito attivo rilevato sulla differenza temporanea deducibile originata dallo storno, pari 
a Euro 77 migliaia. 

– Con riferimento al periodo comparativo, la Società ha proceduto alla rielaborazione del conto 
economico in conformità ai criteri IFRS, con i seguenti effetti di segno opposto che hanno generato 
complessivamente un impatto positivo sul risultato del periodo: 

– storno dei costi capitalizzati nel corso dell'esercizio 2024 non ammissibili alla capitalizzazione secondo 
lo IAS 38, i quali, non soddisfacendo i requisiti di iscrizione come attività immateriale, sono stati 
riclassificati a costo del periodo con impatto negativo sul risultato (Euro 44 migliaia); 

– storno delle quote di ammortamento rilevate a conto economico nel corso dell'esercizio 2023 secondo 
i principi contabili italiani, in relazione a costi precedentemente capitalizzati e ora eliminati per effetto 
della rielaborazione retroattiva, con impatto positivo sul risultato pari Euro 171 migliaia. 

L'effetto netto combinato dei due elementi sopra descritti ha determinato un impatto positivo sul risultato del 
periodo comparativo pari a Euro 91 migliaia, al netto dell'effetto fiscale. 

 
B. Avviamento 

In sede di prima applicazione degli IFRS (cd. First-Time Adoption – FTA), con data di transizione al 1° ottobre 
2023, la Società ha ridefinito i criteri di ammortamento delle attività materiali e immateriali in conformità a 
quanto previsto dallo IAS 38 – Intangible Assets. 

In base ai precedenti principi contabili italiani (OIC), le immobilizzazioni materiali e immateriali erano 
ammortizzate applicando aliquote storicamente definite, non sempre rappresentative della effettiva vita utile 
economica dei cespiti. Con specifico riferimento all'avviamento, quest'ultimo veniva sistematicamente 
ammortizzato in quote costanti lungo un periodo massimo di cinque anni, ovvero lungo la maggiore vita utile 
stimata dal management sino a un massimo di venti anni, ai sensi dell'OIC 24. 

In conformità allo IAS 38 e all'IFRS 3 – Business Combinations, nell'ambito degli IFRS l'avviamento non è 
soggetto ad ammortamento sistematico, bensì esclusivamente a verifica annuale di recuperabilità (impairment 
test) ai sensi dello IAS 36 – Impairment of Assets. 
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In sede di FTA, la Società ha esercitato l'esenzione facoltativa prevista dall'IFRS 1, Appendice C (IFRS 1.C1), 
in base alla quale non è richiesta la rielaborazione retroattiva delle aggregazioni aziendali (business 
combinations) avvenute anteriormente alla data di transizione. Per effetto di tale esenzione l'avviamento 
iscritto nel bilancio redatto secondo i principi contabili italiani alla data di transizione è stato mantenuto al valore 
netto contabile (net book value – NBV) risultante alla data del 1° ottobre 2023, senza procedere alla sua 
ricostruzione su base retroattiva. 

A partire dalla data di transizione, l'avviamento non è più soggetto ad ammortamento sistematico e viene 
annualmente assoggettato ad impairment test, con allocazione alle Cash Generating Unit (CGU) identificate 
ai sensi dello IAS 36. 

L'applicazione della suddetta esenzione e la conseguente eliminazione del processo di ammortamento 
sistematico dell'avviamento non hanno determinato un effetto netto sul patrimonio netto di apertura, ma un 
effetto positivo sul risultato d’esercizio del FY2024 pari a € 486 migliaia, correlato ai minori ammortamenti 
rilevati nell’esercizio. 

 
C. Marchi 

In sede di prima applicazione degli IFRS, con data di transizione al 1° ottobre 2023, la Società ha ridefinito il 
criterio di rilevazione e ammortamento dei marchi iscritti tra le attività immateriali, in conformità a quanto 
previsto dallo IAS 38 – Intangible Assets. 

In base ai precedenti principi contabili italiani (OIC 24), i marchi erano iscritti al costo storico di acquisto ovvero 
al costo di registrazione e mantenimento, e ammortizzati sistematicamente a quote costanti lungo la loro vita 
utile stimata, per un periodo non superiore a venti anni. Il fondo ammortamento cumulato alla data di 
transizione riflette pertanto l'applicazione di tale criterio per tutti gli esercizi precedenti. 

Lo IAS 38 distingue tra attività immateriali a vita utile definita e attività immateriali a vita utile indefinita. Con 
riferimento ai marchi iscritti in bilancio, la Società ha condotto un'analisi specifica volta a determinare se gli 
stessi presentassero una vita utile definita o indefinita, tenendo conto dei seguenti fattori: 

– la natura del marchio e il settore di riferimento; 
– il ciclo di vita tipico del marchio e la stabilità del mercato in cui opera; 
– l'assenza di limiti contrattuali, legali o regolamentari alla durata del diritto; 
– l'intenzione e la capacità del Gruppo di mantenere e sviluppare il marchio nel lungo periodo; 
– l'evidenza di marchi comparabili che continuano a generare flussi di cassa per un periodo indefinito. 

All'esito di tale analisi, i marchi in oggetto sono stati classificati quali attività immateriali a vita utile indefinita. 
Di conseguenza, in conformità allo IAS 38.107, gli stessi non sono soggetti ad ammortamento sistematico, 
bensì esclusivamente a verifica annuale di recuperabilità (impairment test) ai sensi dello IAS 36 – Impairment 
of Assets, ovvero ogniqualvolta vi siano indicatori di perdita di valore. 

A differenza di quanto applicato per l'avviamento, per i marchi il Gruppo non si è avvalso di alcuna esenzione 
facoltativa prevista dall'IFRS 1, procedendo pertanto a una rielaborazione retroattiva del trattamento contabile 
a partire dalla data di rilevazione iniziale di ciascun marchio. Per effetto di tale rielaborazione: 

– il fondo ammortamento cumulato sui marchi, iscritto nel bilancio redatto secondo i principi contabili 
italiani, è stato integralmente eliminato con corrispondente ripristino del valore lordo originario delle 
attività, determinando un incremento del valore contabile dei marchi pari a Euro 205 migliaia; 

– l'effetto netto sul patrimonio netto di apertura al 1° gennaio 2023 risulta pari a Euro 147 migliaia, al 
netto dell'effetto fiscale; 

– L’effetto sull’esercizio 2024 è positivo, per Euro 13 migliaia, al netto dell’effetto fiscale (pari ad Euro 5 
migliaia), correlato ai minori ammortamenti rilevati per il periodo.  
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Si segnala che i marchi ripristinati al valore lordo originario sono stati assoggettati a verifica di recuperabilità 
ai sensi dello IAS 36, dalla quale non sono emerse perdite di valore. I risultati di tale analisi sono esposti nel 
paragrafo dedicato all'impairment test delle presenti Note. 

 
D. Lease accounting 

Ai sensi dei principi contabili OIC, un leasing è classificato come leasing finanziario o leasing operativo. I 
canoni di leasing operativo sono rilevati come spese operative nel conto economico a quote costanti per tutta 
la durata del leasing, mentre le attività detenute nell'ambito dei leasing finanziari sono capitalizzate e incluse 
in immobili, impianti e macchinari. In base agli IFRS, sono presentati nelle attività del diritto d'uso. Ai sensi 
degli IFRS, un locatario applica un unico metodo di rilevazione e valutazione per tutti i leasing, ad eccezione 
dei leasing a breve termine e dei leasing di attività di basso valore e riconosce le passività di leasing per 
effettuare pagamenti di leasing e le attività di diritto d'uso che rappresentano il diritto di utilizzare le attività 
sottostanti. Alla data di passaggio agli IFRS, la Società ha applicato il metodo semplificato e le passività per 
leasing valutate al valore attuale dei restanti pagamenti per leasing, attualizzati utilizzando il tasso debitore 
incrementale del locatario alla data di passaggio agli IFRS. Le attività di diritto d'uso sono state valutate 
all'importo pari alle passività da locazione rettificate per l'importo di eventuali pagamenti di leasing prepagati 
o maturati. Quando la Società è tenuta al ripristino di un'attività locata al termine del periodo di locazione, le 
attività del Diritto d'Uso sono aumentate per i costi stimati di disattivazione e un accantonamento è riconosciuto 
per lo stesso importo. 

Il costo dell'attività consistente nel diritto di utilizzo comprende: 

– l'importo della valutazione iniziale della passività del leasing; 
– i pagamenti dovuti per il leasing effettuati alla data o prima della data di decorrenza al netto degli 

incentivi al leasing ricevuti; 
– i costi iniziali diretti sostenuti dal locatario; 
– la stima dei costi che il locatario dovrà sostenere per lo smantellamento e la rimozione dell'attività 

sottostante e per il ripristino del sito in cui è ubicata o per il ripristino dell'attività sottostante nelle 
condizioni previste dai termini e dalle condizioni del leasing, a meno che tali costi siano sostenuti per 
la produzione delle rimanenze. 

L'IBR (Incremental Borrowing Rate), nell’assenza di un indebitamento finanziario specifico per la società, sia 
in termini assoluti, sia in relazione ad amount e duration paragonabili a quelli delle locazioni in essere, è stato 
determinato utilizzando un tasso comune, che tiene conto del contesto economico in cui opera la Società, 
nell’ottica di un finanziamento ed indebitamento accentrato.  

In virtù di tale contabilizzazione la Società ha rilevato in data di first time adoption attività per diritto all’uso per 
Euro 1.549 migliaia, così suddivise: 

– Immobili per Euro 1.441 migliaia; 
– Autovetture per Euro 108 migliaia 

In contropartita è stata rilevata una passività per diritto all’uso pari ad EUR 1.549 migliaia.  

Nell’esercizio 2024 sono stati rilevati: 

– Nuove attività per diritto all’uso e relativo debito finanziario, per complessivi Euro 61 migliaia; 
– Una diminuzione del debito finanziario correlato (al netto dell’iscrizione del nuovo debito correlato alle 

attività iscritte nell’esercizio), per EUR 158 mila 
– Ammortamenti delle attività per diritto all’uso par ad EUR 244 migliaia; 
– Interessi passivi per EUR 55 migliaia; 
– Minori canoni a conto economico per EUR 273 migliaia 
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E. Migliorie su beni di terzi 

In sede di prima applicazione degli IFRS, con data di transizione al 1° ottobre 2023, il Gruppo ha rivisto la 
classificazione delle migliorie su beni di terzi, procedendo alla loro riclassifica dalle attività immateriali alle 
attività materiali, in conformità a quanto previsto dallo IAS 16 – Property, Plant and Equipment e dallo IAS 38 
– Intangible Assets. 

In base ai precedenti principi contabili italiani (OIC 24), le migliorie su beni di terzi erano iscritte tra le 
immobilizzazioni immateriali nella voce "Altre immobilizzazioni immateriali", in quanto sostenute su beni non 
di proprietà dell'entità. Tali costi erano ammortizzati sistematicamente a quote costanti lungo il minore tra la 
vita utile stimata delle migliorie e la durata residua del contratto di locazione o comodato sottostante. 

Nell'ambito del framework IFRS, la classificazione di un'attività tra le immobilizzazioni materiali o immateriali 
dipende dalla natura intrinseca del bene e non dal titolo giuridico di proprietà dello stesso. Le migliorie su beni 
di terzi, consistendo in interventi fisici su beni tangibili — quali opere murarie, impianti, allestimenti e 
adattamenti strutturali realizzati su immobili condotti in locazione — soddisfano la definizione di attività 
materiale ai sensi dello IAS 16, in quanto trattasi di beni tangibili detenuti per l'utilizzo nella produzione o 
fornitura di beni e servizi, dai quali ci si attende che affluiscano all'entità benefici economici futuri. 

Di conseguenza, in conformità allo IAS 16, le migliorie su beni di terzi sono state riclassificate dalle attività 
immateriali alle attività materiali, senza che tale operazione comporti alcuna variazione nei criteri di 
ammortamento precedentemente adottati, i quali restano invariati in quanto già coerenti con i requisiti dello 
IAS 16. La riclassifica ha natura meramente espositiva e non determina alcun effetto sul patrimonio netto né 
sul risultato economico, né alla data di transizione né nel periodo comparativo. 

 
F. Fondo svalutazione crediti 

In base ai principi contabili OIC, la Società ha esposto i crediti nello stato patrimoniale al netto di svalutazioni 
necessarie per ricondurli al valore di presumibile realizzo; tale svalutazione è stata effettuata sulla base della 
stimata possibilità di recupero di ciascuna posizione creditoria. 

Ai sensi degli IFRS, nella stima del presumibile valore di realizzo, la Società deve tenere conto del rischio o 
della probabilità che si verifichi una perdita su crediti riflettendo la possibilità che la perdita su credito si verifichi 
o meno, anche se la possibilità di tale perdita è molto bassa.  

Il fondo svalutazione crediti così ricalcolato ha comportato una variazione del fondo inizialmente stimato, pari 
ad EUR 461 migliaia (imputata a riserva di first time adoption); l’effetto sull’esercizio 2024 è stato sempre 
negativo, con un maggiore accantonamento a conto economico del fondo precedentemente iscritto per EUR 
140 migliaia. 

 

G. Valutazione strumenti finanziari 

In sede di prima applicazione degli IFRS, con data di transizione al 1° ottobre 2023, il Gruppo ha ridefinito il 
criterio di valutazione degli investimenti in fondi di investimento, in conformità a quanto previsto dall'IFRS 9 – 
Financial Instruments. 

In base ai precedenti principi contabili italiani (OIC 20 e OIC 21), gli investimenti in fondi di investimento erano 
iscritti nell'attivo circolante e valutati al minore tra il costo di acquisto e il valore di mercato (fair value), con 
rilevazione a conto economico delle eventuali svalutazioni nelle ipotesi di perdita durevole di valore ovvero di 
flessione del fair value al di sotto del valore di carico. Le riprese di valore erano ammesse nei limiti del costo 
originariamente sostenuto. Tale criterio determinava un'asimmetria valutativa, in quanto le variazioni negative 
di fair value erano riflesse nel risultato economico mentre le variazioni positive erano sterilizzate sino al limite 
del costo storico. 
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In conformità all'IFRS 9, la classificazione e la valutazione degli strumenti finanziari dipende dal modello di 
business adottato dall'entità per la gestione delle attività finanziarie e dalle caratteristiche dei flussi di cassa 
contrattuali dello strumento (SPPI test – Solely Payments of Principal and Interest). 

Gli investimenti in fondi di investimento, in quanto strumenti rappresentativi di capitale e non generatori di 
flussi di cassa contrattuali qualificabili come pagamenti di capitale e interessi, non superano il test SPPI e non 
sono compatibili con un modello di business orientato alla raccolta dei flussi contrattuali. Di conseguenza, ai 
sensi dell'IFRS 9.4.1.4, tali strumenti sono obbligatoriamente classificati nella categoria Fair Value Through 
Profit or Loss (FVTPL) e valutati al fair value con rilevazione delle variazioni di valore — sia positive che 
negative — nel conto economico del periodo in cui si manifestano. 

La rideterminazione del criterio valutativo degli investimenti in fondi di investimento dal criterio del minore tra 
costo e fair value alla valutazione integrale al FVTPL ha determinato i seguenti effetti sul patrimonio netto di 
apertura al 1° gennaio 2023: 

– adeguamento del valore contabile degli investimenti in fondi di investimento al fair value alla data di 
transizione, con decremento del valore delle attività finanziarie pari a Euro 1 migliaia, corrispondente 
alla differenza positiva tra il fair value alla data di transizione e il valore di iscrizione secondo i principi 
contabili italiani  

– effetto netto positivo/(negativo) sul patrimonio netto di apertura pari a € 1 migliaia, al netto dell'effetto 
fiscale; 

– l’effetto sull’esercizio 2024 è positivo, per Euro 2 migliaia, al netto dell’effetto fiscale (pari ad Euro 1 
migliaia), correlato alla rivalutazione dei titoli avvenuta nel periodo.  

 
H. Fondo indennità suppletiva clientela 

La Società ha provveduto a rideterminare il fondo di indennità suppletiva clientela come passività con 
scadenza o ammontare incerto, ai sensi degli IFRS, comportando le seguenti fasi: 

– proiezione sulla base di una serie di ipotesi economiche-finanziarie delle possibili future prestazioni 
che potrebbero essere erogate a favore di ciascun agente nel caso di pensionamento, decesso, 
invalidità, dimissioni ecc.   

– calcolo alla data della valutazione, sulla base del tasso annuo di interesse adottato e della probabilità 
che ciascuna prestazione ha di essere effettivamente erogata, il valore attuale medio delle future 
prestazioni;  

– definizione della passività individuando il valore attuale medio dell’ammontare dell’accantonamento 
riferito al servizio già maturato dall’agente alla data della valutazione. 

L’adeguamento del fondo indennità supplettiva clientela nell’esercizio 2024, negativo e pari ad Euro 1 migliaia, 
ha comportato un effetto patrimoniale ed economico negativo per pari importo.  

 
I. Trattamento di fine rapporto 

La Società ha provveduto a rideterminare il trattamento di fine rapporto come un piano a benefici definiti, ai 
sensi degli IFRS, comportando le seguenti fasi: 

– stimare in modo affidabile, con l’utilizzo di tecniche attuariali, l’ammontare delle prestazioni maturate 
dai dipendenti in cambio dell’attività lavorativa prestata nell’esercizio corrente e in quelli precedenti. 
La Società, quindi, ha determinato quale parte della prestazione è di competenza dell’esercizio 
corrente e dei precedenti e ha stimato, attraverso ipotesi attuariali, le variabili demografiche e quelle 
finanziarie che influenzeranno il costo delle prestazioni; 

– attualizzare tali prestazioni utilizzando il cosiddetto “Projected Unit Credit Method” previsto al fine di 
determinare il valore attuale dell’obbligazione a prestazione definita e il costo imputabile alle 
prestazioni di lavoro correnti; 
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– determinare il fair value delle eventuali attività a servizio del piano;  
– determinare l’ammontare totale degli utili e delle perdite attuariali e l’ammontare di quelli da 

contabilizzare;  
– nel caso di introduzione di un nuovo piano o di modifica di uno esistente, determinare il valore dei 

servizi passati; 
– nel caso di riduzione o di estinzione di un piano, determinare l’utile o la perdita risultante. 

In virtù di tale contabilizzazione il maggior fondo TFR ha comportato un aumento degli utili portati a nuovo in 
data di first time adoption pari ad EUR 33 migliaia, correlati ai maggiori accantonamenti effettuati per benefici 
ai dipendenti negli esercizi passati (pari ad Euro 43 migliaia) al netto del relativo effetto fiscale (pari ad Euro 
10 migliaia); l’adeguamento del fondo TFR nell’esercizio 2023, positivo e pari ad Euro 4 migliaia, ha 
comportato un effetto patrimoniale negativo pari ad Euro 1 migliaia, correlato alle modifiche delle assunzioni 
attuariali, ed un effetto economico negativo pari ad EUR 2 migliaia (di cui EUR 21 migliaia relativo a oneri 
finanziari). 

 
J. Effetto fiscale 

Gli effetti della transizione commentati sono esposti al lordo dell’effetto fiscale. 
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5. Criteri di valutazione 

Il presente bilancio è stato redatto nel presupposto della continuità aziendale, in quanto gli Amministratori 
hanno verificato l’insussistenza di indicatori di carattere finanziario, gestionale o di altro genere che potessero 
segnalare criticità circa la capacità della Società di far fronte alle proprie obbligazioni nel prevedibile futuro. In 
riferimento a tale presupposto, la Società ha valutato, anche in virtù del forte posizionamento competitivo, 
della elevata redditività e della solidità della struttura patrimoniale e finanziaria, di operare in base al 
presupposto della continuità aziendale ai sensi dei paragrafi 25 e 26 del Principio IAS 1. 

Il presente bilancio è stato redatto utilizzando il criterio di valutazione in base al costo storico. Nel seguito sono 
indicati i criteri di valutazione adottati nella redazione del presente bilancio. 

Attivo non corrente 

Immobili, impianti e macchinari 

Gli immobili, impianti e macchinari sono costituiti da beni di uso durevole posseduti per essere impiegati nella 
produzione o nella fornitura di beni e servizi, per essere locati o per essere utilizzati per scopi amministrativi. 
Non rientrano in tale definizione le proprietà immobiliari possedute al fine principale o esclusivo di conseguire 
canoni di locazione o per l’apprezzamento del capitale investito o entrambe le motivazioni (“Investimenti 
immobiliari”). 

Gli impianti e macchinari sono iscritti al costo di acquisizione comprensivo di eventuali costi direttamente 
attribuibili. Il costo di acquisizione è rappresentato dal fair value del prezzo pagato e ogni altro costo 
direttamente imputabile e necessario alla messa in funzione del bene per l’uso per cui è stato acquistato. La 
capitalizzazione dei costi inerenti all’ampliamento, ammodernamento o miglioramento degli elementi strutturali 
di proprietà o in uso da terzi, è effettuata esclusivamente nei limiti in cui gli stessi rispondano ai requisiti per 
essere separatamente classificati come attività o parte di un’attività. Gli oneri finanziari sostenuti per 
l’acquisizione di un’immobilizzazione materiale non sono mai capitalizzati. 

I terreni, sia liberi da costruzione che annessi ai fabbricati civili e industriali, sono contabilizzati separatamente 
e non sono ammortizzati in quanto elementi a vita utile indefinita. 

Gli immobili, impianti e macchinari sono esposti al netto dei relativi ammortamenti accumulati e delle eventuali 
perdite di valore. Il valore da ammortizzare è rappresentato dal valore di iscrizione al lordo degli ammortamenti 
e al netto delle svalutazioni effettuate.  

Considerata l’omogeneità dei beni compresi nelle categorie di bilancio si ritiene che le vite utili per categoria, 
salvo casi specifici, siano le seguenti: 

 

Le attività materiali sono ammortizzate in quote costanti in base alla vita utile stimata del bene che è 
riesaminata e ridefinita almeno alla fine di ogni periodo amministrativo per tener conto di eventuali variazioni. 

Categoria Aliquota

Migliorie beni di terzi 17%

Attrezzature industriali e commerciali 15%

Macchine elettroniche d’ufficio 20%

Arredamento 12%

Telefoni cellulari 20%
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Il valore contabile di un’immobilizzazione materiale è mantenuto in bilancio nei limiti in cui vi è evidenza che 
tale valore potrà essere recuperato tramite l’uso. Qualora si rilevino indicatori che facciano prevedere difficoltà 
di recupero del valore netto contabile, viene svolta la procedura di impairment test. 

L’ammortamento ha inizio quando il bene è disponibile e pronto all’uso. 

Al momento della dismissione o quando nessun beneficio economico futuro è atteso dall’uso di un bene, esso 
viene eliminato dal bilancio e l’eventuale minusvalenza o plusvalenza, calcolata come differenza tra il valore 
di cessione ed il valore di carico, viene rilevata a conto economico. 

Diritti d’uso su beni in leasing 

La società deve valutare se il contratto è, o contiene un lease, alla data di stipula dello stesso. La società 
iscrive il Diritto d’uso e la relativa Passività per il lease per tutti i contratti di lease in cui sia nel ruolo di locatario, 
ad eccezione di quelli di breve termine (contratti di lease di durata uguale o inferiore ai 12 mesi) e del lease 
relativo a beni di basso valore (vale a dire, i beni di valore inferiore ad Euro 5.000, quando nuovi). I contratti 
per i quali è stata applicata quest’ultima esenzione ricadono principalmente all’interno delle seguenti categorie: 
computers, telefoni e tablet; stampanti, altri dispositivi elettronici, mobilio e arredi. 

Relativamente a tali esenzioni la società iscrive i relativi pagamenti sotto forma di costi operativi rilevati a quote 
costanti lungo la durata del contratto. 

La passività per il lease è inizialmente rilevata al valore attuale dei pagamenti futuri alla data di decorrenza del 
contratto. Poiché nella maggior parte dei contratti di affitto stipulati dalla società non è presente un tasso di 
interesse implicito, il tasso di attualizzazione da applicare ai pagamenti futuri dei canoni di affitto è stato 
determinato come il tasso privo di rischio, con scadenze commisurate alla durata dello specifico contratto di 
affitto, aumentato per il credit spread specifico della società che ha sottoscritto il contratto.  

I lease payments inclusi nel valore della Passività per il lease comprendono:  

– la componente fissa dei canoni di lease, al netto di eventuali incentivi ricevuti;  
– i pagamenti di canoni di lease variabili sulla base di un indice o di un tasso, inizialmente valutati 

utilizzando l’indice o il tasso alla data di decorrenza del contratto;  
– l’ammontare delle garanzie per il valore residuo che il locatario si attende di dover corrispondere; 
– il prezzo di esercizio dell’opzione di acquisto, che dev’essere incluso solamente qualora l’esercizio di 

tale opzione sia ritenuto ragionevolmente certo;  
– le penali per la chiusura anticipata del contratto, se il lease term prevede l’opzione per l’esercizio di 

estinzione del lease e l’esercizio della stessa sia stimato ragionevolmente certo. 

Successivamente alla rilevazione iniziale, il valore di carico della Passività per il lease si incrementa per effetto 
degli interessi maturati (utilizzando il metodo dell’interesse effettivo) e si riduce per tener conto dei pagamenti 
effettuati in forza del contratto di lease. 

La società ridetermina il valore delle Passività per il lease (e adegua il valore del Diritto d’uso corrispondente) 
qualora:  

Cambi la durata del lease o ci sia un cambiamento nella valutazione dell’esercizio del diritto di opzione; in tal 
caso la passività per il lease è rideterminata attualizzando i nuovi pagamenti del lease al tasso di 
attualizzazione rivisto.  

Cambi il valore dei pagamenti del lease a seguito di modifiche negli indici o tassi, in tali casi la Passività per il 
lease è rideterminata attualizzando i nuovi pagamenti del lease al tasso di attualizzazione iniziale (a meno che 
i pagamenti dovuti in forza del contratto di lease cambino a seguito della fluttuazione dei tassi di interesse, 
caso in cui dev’essere utilizzato un tasso di attualizzazione rivisto). 
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Un contratto di lease sia stato modificato e la modifica non rientri nelle casistiche per la rilevazione separata 
del contratto di lease. In tali casi la passività per il lease è rideterminata attualizzando i nuovi pagamenti per 
lease al tasso di interesse rivisto. 

L’attività per Diritto d’uso comprende la valutazione iniziale della Passività per il lease, i pagamenti per il lease 
effettuati prima o alla data di decorrenza del contratto e qualsiasi altro costo diretto iniziale. Il Diritto d’uso è 
iscritto in bilancio al netto degli ammortamenti e di eventuali perdite di valore. Gli incentivi collegati al lease 
(ad esempio i periodi di locazione gratuita) sono rilevati come parte del valore iniziale del diritto d’uso e della 
passività per il lease lungo il periodo contrattuale. 

Il Diritto d’uso è ammortizzato in linea con il lease term. Se il contratto di lease trasferisce la proprietà del 
relativo bene o il costo del diritto d’uso riflette la volontà della Società di esercitare l’opzione di acquisto, il 
relativo diritto d’uso è ammortizzato lungo la vita utile del bene in oggetto. L’inizio dell’ammortamento parte 
dalla decorrenza del lease. 

Il Diritto d’uso è incluso nella voce “Attività materiali” della situazione patrimoniale- finanziaria consolidata. 

La società applica lo IAS 36 Impairment of Assets al fine di identificare la presenza di eventuali perdite di 
valore. 

Attività finanziarie 

Includono le partecipazioni (escluse le partecipazioni in società controllate, joint venture e collegate) e i titoli 
detenuti per la negoziazione (c.d. partecipazioni valutate a fair value con transito da conto economico), i crediti 
e i finanziamenti non correnti, i crediti commerciali e gli altri crediti originati dall’impresa e le altre attività 
finanziarie correnti come le disponibilità liquide e mezzi equivalenti. Sono disponibilità liquide e mezzi 
equivalenti i depositi bancari e postali, i titoli prontamente negoziabili che rappresentano investimenti 
temporanei di liquidità e i crediti finanziari esigibili entro tre mesi. Vi si includono anche i debiti finanziari, i 
debiti commerciali e gli altri debiti e le altre passività finanziarie nonché gli strumenti derivati. 

In funzione delle caratteristiche dello strumento e del modello di business adottato per la gestione le attività 
finanziarie, diverse dagli strumenti derivati, sono classificate nelle seguenti categorie: (i) attività finanziarie 
valutate al costo ammortizzato; (ii) attività finanziarie valutate al fair value con imputazione degli effetti tra le 
altre componenti dell’utile complessivo (di seguito anche OCI); (iii) attività finanziarie valutate al fair value con 
imputazione degli effetti a conto economico. Successivamente alla rilevazione iniziale, le attività finanziarie 
che generano flussi di cassa contrattuali  

Tutte le attività finanziarie sono inizialmente rilevate, alla data di negoziazione, al costo che corrisponde al fair 
value aumentato degli oneri direttamente attribuibili all'acquisto stesso ad eccezione delle attività finanziarie 
possedute per la negoziazione (fair value a conto economico).  

Tutte le attività finanziarie devono successivamente essere rilevate al costo ammortizzato o al fair value sulla 
base del modello di business dell’entità per la gestione delle attività finanziarie e delle caratteristiche relative 
ai flussi finanziari contrattuali dell'attività finanziaria. Specificamente:  

– Strumenti di debito detenuti nel quadro di un modello di business il cui obiettivo è il possesso di attività 
finanziarie finalizzato alla raccolta dei flussi di cassa contrattuali, e che hanno flussi di cassa 
rappresentati unicamente da pagamenti del capitale e da interessi sull’importo del capitale da 
restituire, sono successivamente valutati al costo ammortizzato; 

– Strumenti di debito detenuti nel quadro di un modello di business il cui obiettivo è conseguito: sia 
mediante la raccolta dei flussi finanziari contrattuali che mediante la vendita di attività finanziarie, e 
che hanno flussi di cassa rappresentati unicamente da pagamenti del capitale e da interessi 
sull’importo del capitale da restituire, sono successivamente valutati al fair value con variazioni rilevate 
nelle altre componenti del conto economico complessivo (FVTOCI); 
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– Tutti gli altri strumenti di debito e gli investimenti in strumenti rappresentativi di capitale sono 
successivamente valutati al fair value, con variazioni rilevate nell’utile (perdita) d’esercizio (FVTPL). 

Quando un investimento in uno strumento di debito misurato come FVTOCI è eliminato, l’utile (perdita) 
cumulato riconosciuto in precedenza tra le altre componenti del conto economico complessivo è riclassificato 
dal patrimonio netto all’utile (perdita) d’esercizio tramite una rettifica da riclassificazione. Al contrario, quando 
un investimento in uno strumento rappresentativo di capitale designato come valutato FVTOCI è eliminato, 
l’utile (perdita) cumulato riconosciuto in precedenza tra le altre componenti del conto economico complessivo 
è successivamente trasferito negli utili portati a nuovo senza transitare dal conto economico. I dividendi 
percepiti dagli investimenti in strumenti rappresentativi di capitale sono rilevati a conto economico. 

Gli strumenti di debito successivamente valutati al costo ammortizzato o FVTOCI sono assoggettati a riduzione 
di valore delle attività finanziarie. In relazione alla perdita di valore delle attività finanziarie, la Società ha 
applicato un modello basato sulle perdite attese su crediti, con riferimento ai crediti commerciali. In particolare, 
la Società misura il fondo a copertura perdite di un’attività finanziaria a un importo pari alle perdite attese lungo 
tutta la vita del credito (lifetime expected credit losses, ECL) se il rischio di credito di tale attività finanziaria è 
significativamente aumentato dopo la rilevazione iniziale, o se lo strumento finanziario è un’attività finanziaria 
deteriorata acquistata o originata. Tuttavia, se il rischio di credito di uno strumento finanziario non è aumentato 
significativamente dopo la rilevazione iniziale, la Società deve valutare il fondo a copertura perdite per lo 
strumento finanziario per un importo pari alle perdite attese su crediti rivenienti da un evento di default dei 12 
mesi successivi (12-months expected credit losses). 

La Società adotta il metodo semplificato per misurare il fondo a copertura perdite per i crediti commerciali 
stimando le perdite attese lungo tutta la vita del credito, utilizzando anche una procedura che richiede anche 
un’analisi cliente per cliente dei crediti scaduti di dubbia esigibilità. In questo caso le perdite attese sono 
determinate, generalmente, sulla base del prodotto tra: (i) l’esposizione vantata verso la controparte con (ii) la 
probabilità che la controparte non ottemperi alla propria obbligazione di pagamento (c.d. Probability of Default 
- PD); (iii) la stima, in termini percentuali, della quantità di credito che non si riuscirà a recuperare in caso di 
default (c.d. Loss Given Default - LGD) definita, nonché delle esperienze pregresse, dalle garanzie e 
assicurazioni in essere e delle possibili azioni di recupero esperibili. 

La Società elimina contabilmente tutto o una parte delle attività finanziarie quando: 

– i diritti contrattuali afferenti a queste attività sono scaduti;  
– trasferisce i rischi ed i benefici derivanti dalla proprietà dell’attività o non trasferisce e nemmeno 

mantiene sostanzialmente tutti i rischi e i benefici ma trasferisce il controllo di queste attività;  
– i crediti ceduti a seguito di operazioni di factoring sono eliminati dallo stato patrimoniale solamente se 

ceduti pro-soluto, e se sono trasferiti sostanzialmente tutti i rischi inerenti al credito. 

I crediti ceduti pro-solvendo, o comunque senza che vi sia stato il trasferimento di tutti i rischi, rimangono iscritti 
nel bilancio ed una passività finanziaria di pari importo è iscritta nel passivo a fronte dell’anticipazione ricevuta. 

Perdita di valore delle attività 

Lo IAS 36 richiede di valutare l’esistenza di perdite di valore (c.d. impairment test) delle immobilizzazioni 
materiali ed immateriali in presenza di indicatori che facciano ritenere che tale problematica possa sussistere. 
Nel caso delle altre attività immateriali a vita indefinita o di attività non disponibili per l’uso (in corso), tale 
valutazione viene fatta almeno annualmente.  

La società verifica, periodicamente, la recuperabilità del valore contabile delle Attività immateriali e degli 
Immobili, impianti e macchinari, al fine di determinare se vi sia qualche indicazione che tali attività possano 
aver subito una perdita di valore. Se esiste una tale indicazione, occorre stimare il valore recuperabile 
dell’attività per determinare l’entità dell’eventuale perdita di valore. Un’attività immateriale con vita indefinita è 
sottoposta a verifica per riduzione di valore ogni anno o più frequentemente, ogniqualvolta vi sia un’indicazione 
che l’attività possa aver subito una perdita di valore. 
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Quando non è possibile stimare il valore recuperabile di un singolo bene, la società stima il valore recuperabile 
dell’unità generatrice di flussi finanziari cui il bene appartiene. 

La recuperabilità dei valori iscritti è verificata confrontando il valore contabile iscritto in bilancio con il maggiore 
tra il prezzo netto di vendita, qualora esista un mercato attivo, e il valore d’uso del bene. 

 

Attivo corrente 

Rimanenze 

Le rimanenze sono valutate al minore tra il costo di acquisto ed il valore di realizzazione desumibile 
dall’andamento di mercato. 

La configurazione di costo adottata per le rimanenze di prodotto e di pezzi di ricambio è determinata secondo 
il metodo del costo medio ponderato. 

Nei casi in cui vengano rilevate scorte obsolete o a lento rigiro, queste sono svalutate sulla base della loro 
possibilità di utilizzazione e realizzazione. Nell’esercizio in cui vengono meno i motivi delle svalutazioni 
effettuate, le rimanenze sono rivalutate e la rettifica è imputata a conto economico. 

Crediti commerciali 

Sono rilevati in bilancio secondo il criterio del costo ammortizzato, tenendo conto del fattore temporale e del 
valore di presumibile realizzo. Il criterio del costo ammortizzato non è applicato qualora i suoi effetti risultino 
irrilevanti e per i crediti a breve termine (ossia con scadenza inferiore ai 12 mesi). 

Le poste con scadenza oltre i 12 mesi dal momento della rilevazione iniziale, senza corresponsione di 
interessi, o con interessi significativamente diversi dai tassi di interesse di mercato, ed i relativi ricavi, si 
rilevano inizialmente al valore determinato attualizzando i flussi finanziari futuri al tasso di interesse di mercato. 
La differenza tra il valore di rilevazione iniziale del credito così determinato ed il valore a termine è rilevata a 
Conto Economico come provento finanziario lungo la durata del credito utilizzando il criterio del tasso di 
interesse effettivo. 

Il valore dei crediti, come sopra determinato, è rettificato, ove necessario, da un apposito fondo svalutazione, 
esposto a diretta diminuzione del valore dei crediti stessi, al fine di adeguarli al loro presumibile valore di 
realizzo. L’importo della svalutazione alla data di bilancio è pari alla differenza tra il valore contabile e il valore 
dei flussi finanziari futuri stimati, ridotti degli importi che si prevede di non incassare, attualizzato al tasso di 
interesse effettivo originario del credito. L’importo della svalutazione è rilevato nel Conto Economico. 

I crediti e i debiti espressi originariamente in valuta estera di paesi non rientranti nell’Unione Monetaria 
Europea sono convertiti in euro ai cambi della data delle relative operazioni. I crediti e i debiti, in essere alla 
fine dell’esercizio, denominati in valuta estera sono allineati al cambio corrente alla data di chiusura 
dell’esercizio con imputazione degli effetti dell’adeguamento alla voce di conto economico “Utile/perdita su 
cambi non realizzati”. L’eventuale utile netto su cambi, in sede di destinazione dell’utile di esercizio, è 
accantonato, in un’apposita riserva non distribuibile fino al realizzo. 

A ciascuna data di riferimento del bilancio, le attività finanziarie, con l’eccezione di quelle misurate al fair value 
con contropartita in conto economico, sono analizzate per verificare l’esistenza di indicatori di un’eventuale 
riduzione del loro valore (impairment). 

L’IFRS 9 richiede l’applicazione di un modello basato sulle perdite attese su crediti. La Società applica 
l’approccio semplificato per stimare le perdite attese lungo la vita del credito e tiene conto della sua esperienza 
storica delle perdite su crediti, aggiustata per riflettere le condizioni attuali e le stime in merito alle condizioni 
economiche future. Il modello delle perdite attese su crediti richiede la rilevazione immediata delle perdite 
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previste nel corso della vita del credito stesso, non essendo necessario il verificarsi di un trigger event per la 
rilevazione delle perdite. 

Per i crediti commerciali contabilizzati con il criterio del costo ammortizzato, quando una perdita di valore è 
stata identificata, il suo valore viene misurato come differenza tra il valore contabile dell’attività e il valore 
attuale dei flussi di cassa futuri attesi, scontati sulla base del tasso di interesse effettivo originario. Questo 
valore è rilevato a conto economico. 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 

Le disponibilità liquide e mezzi equivalenti sono costituite da cassa, depositi a vista presso le banche, altre 
attività finanziarie a breve con scadenza originaria non superiore a tre mesi, e scoperti di conto corrente. 
Questi ultimi, ai fini della redazione della situazione patrimoniale finanziaria sono inclusi nelle “passività 
finanziarie”.  

Imposte anticipate 

Le imposte anticipate (o imposte differite attive) sono quote delle imposte sul reddito recuperabili negli esercizi 
futuri relativamente a differenze temporanee deducibili o a riporto a nuovo di perdite fiscali non utilizzate. Le 
differenze temporanee deducibili sono differenze tra il valore contabile di un’attività o di una passività iscritta 
nella situazione patrimoniale e finanziaria e il suo valore riconosciuto ai fini fiscali che, nella determinazione 
del reddito imponibile di esercizi futuri, si tradurranno in importi deducibili quando il valore contabile dell’attività 
o della passività sarà realizzato o estinto. Le imposte anticipate sono rilevate per tutte le differenze temporanee 
deducibili, le perdite fiscali e i crediti d’imposta non utilizzati riportati a nuovo, se è probabile che negli esercizi 
futuri sarà realizzato un reddito imponibile a fronte del quale tali differenze temporanee deducibili potranno 
essere utilizzate. La recuperabilità è soggetta a riesame a ogni chiusura di esercizio. Tali attività sono valutate 
con le aliquote fiscali che si prevede saranno applicabili nell’esercizio nel quale si ipotizza sarà realizzata 
l’attività e facendo riferimento ai provvedimenti in vigore alla data di bilancio. Le imposte anticipate non sono 
attualizzate. La rilevazione delle imposte anticipate è effettuata a conto economico, a meno che l’imposta 
derivi da un’operazione o un fatto rilevato direttamente nel patrimonio netto o da un’aggregazione aziendale. 

 

Patrimonio netto 

Capitale sociale 

Il capitale sociale è rappresentato dal capitale sottoscritto e versato. Le azioni proprie in portafoglio sono 
rilevate a detrazione del capitale sociale per il valore nominale delle azioni mentre l’eccedenza del valore 
contabile rispetto al valore nominale è imputata a riduzione delle altre riserve. Nessun utile (perdita) è rilevata 
a conto economico per l’acquisto, vendita emissione o cancellazione di propri strumenti di patrimonio. 

Riserve 

Le riserve sono costituite da riserve di capitale a destinazione specifica. 

Utili a nuovo (Perdite a nuovo) 

La posta Utili/(Perdite) a nuovo include i risultati economici degli esercizi precedenti, per la parte non distribuita 
né accantonata a riserva (in caso di utili) o ripianata (in caso di perdite). La posta accoglie inoltre i trasferimenti 
da altre riserve di patrimonio quando si libera il vincolo al quale erano sottoposte, nonché gli effetti della 
rilevazione di cambiamenti di princìpi contabili e di errori rilevanti. 

 

Passivo non corrente 

Fondi per Rischi, passività ed attività potenziali 
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Secondo lo IAS 37 gli accantonamenti ai fondi per rischi rappresentano costi di natura determinata, di 
esistenza certa o probabile che alla data di chiusura dell’esercizio sono indeterminati nell’ammontare o nella 
data di manifestazione. Sono stanziati a fronte di un’obbligazione attuale (legale o implicita) derivante da eventi 
passati per cui sia probabile un esborso di risorse. 

Gli accantonamenti sono rilevati quando: a) esiste un’obbligazione attuale, legale o implicita, derivante da un 
evento passato; b) è probabile che l’adempimento dell’obbligazione sia oneroso; c) l’ammontare 
dell’obbligazione è stimabile in modo attendibile. 

L’importo rilevato rappresenta la migliore stima in relazione alle risorse richieste per l’adempimento 
dell’obbligazione, compresi gli oneri legali di difesa. Laddove l’effetto del valore attuale dell’esborso è rilevante, 
l’importo dell’accantonamento è rappresentato dal valore delle risorse che si suppone saranno necessarie per 
estinguere l’obbligazione alla scadenza attualizzato ad un tasso nominale senza rischi. Le attività e passività 
potenziali (attività e passività possibili o non contabilizzate perché di ammontare non attendibilmente 
determinabile) non sono rilevate in bilancio. 

Imposte differite passive  

Le passività fiscali differite sono quote delle imposte sul reddito dovute negli esercizi futuri relative alle 
differenze temporanee imponibili. Le differenze temporanee imponibili sono differenze tra il valore contabile di 
un’attività o di una passività iscritta nello stato patrimoniale e il suo valore riconosciuto ai fini fiscali che, nella 
determinazione del reddito imponibile di esercizi futuri, si tradurranno in importi imponibili quando il valore 
contabile dell’attività o della passività sarà realizzato o estinto. Le passività fiscali differite sono rilevate per 
tutte le differenze temporanee imponibili a eccezione dei casi in cui tali passività derivino dalla rilevazione 
iniziale dell’avviamento o dalla rilevazione iniziale di un’attività o di una passività in un’operazione che non sia 
un’aggregazione di imprese e che non influisca né sul risultato contabile né sul risultato fiscale alla data 
dell’operazione. Le passività fiscali differite sono valutate con le aliquote fiscali che si prevede saranno 
applicabili nell’esercizio nel quale si ipotizza sarà estinta la passività fiscale, sulla base delle aliquote fiscali 
stabilite da provvedimenti in vigore, o sostanzialmente in vigore, alla data di bilancio. Le passività fiscali differite 
non sono attualizzate. La rilevazione delle imposte differite passive è effettuata a conto economico, a meno 
che l’imposta derivi da un’operazione o un fatto rilevato direttamente nel patrimonio netto o da un’aggregazione 
aziendale. 

Benefici ai dipendenti 

Dal 1° gennaio 2007 per le società aventi un organico superiore di 50 dipendenti alla data di introduzione della 
riforma, vi è l’obbligo di versare i nuovi flussi di TFR a forme pensionistiche prescelte dal lavoratore oppure, 
nel caso in cui lo stesso lavoratore abbia optato per il mantenimento in azienda di tali flussi, ad un conto di 
tesoreria istituito presso l’INPS. Per la Società, il TFR maturato al 31 dicembre 2006 continua a rientrare tra i 
“piani a benefici definiti”, mentre quello maturato successivamente a tale data viene configurato, per tutti i 
lavoratori, come un “piano a contribuzione definita” e ciò in quanto tutte le obbligazioni in capo alla società si 
esauriscono con il versamento periodico di un contributo a terze entità. Fanno eccezione le quote maturate 
dai lavoratori che hanno optato per il mantenimento del TFR in azienda, le quali si configurano come un piano 
a benefici definiti. 

Piani a contribuzione definita 

I piani a contribuzione definita sono programmi formalizzati di benefici successivi alla fine del rapporto di lavoro 
in base ai quali la Società versa dei contributi fissati a una società assicurativa o a un fondo pensione e non 
avrà un’obbligazione legale o implicita a pagare ulteriori contributi se il fondo non dispone di attività sufficienti 
a pagare tutti i benefici per i dipendenti relativi all’attività lavorativa svolta nell’esercizio corrente e in quelli 
precedenti. 

Questi contributi, versati in cambio della prestazione lavorativa resa dai dipendenti, sono contabilizzati come 
costo nel periodo di competenza. 



39 

 

Piani a benefici definiti 

I piani a benefici definiti sono programmi formalizzati di benefici successivi alla fine del rapporto di lavoro che 
costituiscono un’obbligazione futura per la Società. L’impresa, sostanzialmente, si fa carico dei rischi attuariali 
e di investimento relativi al piano. La Società, come richiesto dallo IAS 19, utilizza il Metodo della Proiezione 
Unitaria del Credito (Projected unit credit method) per determinare il valore attuale delle obbligazioni e il 
relativo costo previdenziale delle prestazioni di lavoro corrente. 

Questo calcolo attuariale richiede l’utilizzo di ipotesi attuariali obiettive e compatibili su variabili demografiche 
(tasso di mortalità, tasso di rotazione del personale) e finanziarie (tasso di sconto, incrementi futuri dei livelli 
retributivi e dei benefici per assistenza medica). 

Gli utili e le perdite attuariali relativi a programmi a benefici definiti successivi al rapporto di lavoro possono 
derivare sia da cambiamenti delle ipotesi attuariali utilizzate per il calcolo tra due esercizi consecutivi sia da 
variazioni di valore dell’obbligazione in rapporto alle ipotesi attuariali effettuate ad inizio esercizio. Gli utili e le 
perdite attuariali sono rilevati ed imputati immediatamente nelle altre componenti del conto economico 
complessivo. 

Gli oneri finanziari netti su piani a benefici definiti sono riconosciuti tra i proventi/(oneri) finanziari del conto 
economico. 

 

Passivo corrente 

Debiti commerciali e altre passività correnti 

I debiti commerciali e le altre passività correnti, le cui scadenze rientrano nei normali termini commerciali, sono 
iscritte inizialmente al costo, identificato dal valore nominale, e non sono attualizzate. Qualora la scadenza 
non rientri nei normali termini commerciali, la componente finanziaria viene scorporata impiegando un idoneo 
tasso di mercato. 

Passività finanziarie 

Sono classificate fra le passività correnti a meno che la società non abbia un diritto incondizionato di differire 
il loro pagamento per almeno dodici mesi dopo la data di bilancio, e vengono rimosse dal bilancio al momento 
della loro estinzione nel momento in cui la Società ha trasferito tutti i rischi e gli oneri relativi allo strumento 
stesso. 

Le passività finanziarie, diverse dagli strumenti derivati, sono rilevate inizialmente al fair value del corrispettivo 
ricevuto, al netto dei costi di transazione direttamente attribuibili e, successivamente, sono valutate al costo 
ammortizzato. Qualora vi sia un cambiamento dei flussi di cassa attesi e vi sia la possibilità di stimarli 
attendibilmente, il valore delle passività finanziarie viene ricalcolato per riflettere tale cambiamento sulla base 
del valore attuale dei nuovi flussi di cassa attesi e del tasso interno di rendimento inizialmente determinato. Le 
passività finanziarie sono classificate fra le passività correnti, salvo che la Società abbia un diritto 
incondizionato a differire il loro pagamento per almeno 12 mesi dopo la data di bilancio. Le passività finanziarie 
sono rimosse dal bilancio al momento della loro estinzione e la Società ha trasferito tutti i rischi e gli oneri 
relativi allo strumento stesso. 

Le attività e le passività finanziarie sono compensate nello stato patrimoniale quando si ha il diritto legale alla 
compensazione, correntemente esercitabile, e si ha l’intenzione di regolare il rapporto su base netta (ovvero 
di realizzare l’attività e contemporaneamente estinguere la passività). 

Le passività finanziarie sono eliminate contabilmente quando sono estinte, ossia quando l’obbligazione 
contrattuale è adempiuta, cancellata o prescritta. 
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Quando una passività finanziaria esistente viene sostituita da un’altra verso lo stesso creditore a condizioni 
sostanzialmente diverse, o le condizioni di una passività esistente sono sostanzialmente modificate, tale 
sostituzione o modifica viene trattata come un’eliminazione contabile della passività originaria e la rilevazione 
di una nuova passività. La differenza tra i rispettivi valori contabili è rilevata a Conto economico. 

 

Conto economico  

Ricavi e costi 

I ricavi delle vendite e delle prestazioni sono iscritti al momento del trasferimento del controllo, che di norma 
coincide con il momento della spedizione dei beni, o della prestazione del servizio.  

I ricavi derivanti dalla vendita di prodotti sono rilevati a conto economico quando sono soddisfatti i seguenti 
criteri (i)  è stato identificato il contratto con il cliente; (ii) è stata identificata l’obbligazione “performance 
obbligation” oggetto del contratto; (iii)  è stato determinato il prezzo della transazione “transaction selling price” 
per ciascuna obbligazione; (iv) il prezzo della transazione può essere determinato attendibilmente; (v) sono 
stati trasferiti all’acquirente i rischi significativi e i benefici connessi alla proprietà dei beni; (vi) è cessato 
qualsiasi controllo effettivo sui prodotti venduti; (vii) è probabile che saranno fruiti i benefici economici derivanti 
dall’operazione; (viii) i costi relativi all’operazione sono attendibilmente determinati; (ix) ogni obbligazione 
oggetto del contratto è stata soddisfatta. 

Con riferimento alle principali tipologie di vendite realizzate dalla Società, il riconoscimento dei ricavi avviene 
sulla base dei seguenti criteri: 

a) Vendite di prodotti e di ricambi: il ricavo è riconosciuto, in genere, nel momento in cui il prodotto/ 
ricambio   viene spedito. Gli anticipi ottenuti dal cliente prima della realizzazione della vendita 
sono iscritti come anticipi da clienti, nella voce Passività contrattuali.  

b) Vendita di servizi: la società fornisce in aggiunta al prodotto servizi di installazione, manutenzione 
(ordinaria e straordinaria) e collaudo. Il servizio viene riconosciuto nel momento in cui è eseguito. 
Gli sconti finanziari sono registrati come oneri finanziari. 

I costi sono rilevati secondo il principio della competenza temporale. In particolare, un costo è immediatamente 
rilevato a conto economico quando e nella misura in cui: (i) una spesa non produce alcun beneficio economico 
futuro; (ii) i benefici economici futuri non si qualificano, o cessano di qualificarsi, per la rilevazione nella 
situazione patrimoniale e finanziaria come attività; 

Proventi e oneri finanziari 

I proventi ed oneri di natura finanziaria sono contabilizzati in base alla competenza temporale. Le eventuali 
attività o passività, a pronti ed a termine, denominate in origine in valuta diversa dall’euro e diverse dalle 
immobilizzazioni sono convertite ai cambi di fine esercizio, e le relative differenze di cambio imputate al conto 
economico alla voce “Utili e perdite su cambi”. L’eventuale utile netto derivante da tale processo di conversione 
viene accantonato, in sede di destinazione dell’utile d’esercizio, in apposita riserva non distribuibile fino alla 
realizzazione. 

Imposte sul reddito 

L’accantonamento per le imposte sul reddito è determinato sulla base di una realistica previsione dell’onere di 
imposta, conformemente alle aliquote e alle disposizioni vigenti o a quelle sostanzialmente approvate alla data 
di chiusura del bilancio. Le imposte correnti sono rilevate come onere a conto economico, ad eccezione delle 
imposte che derivano da operazioni o fatti rilevati direttamente nel patrimonio netto, le quali sono ugualmente 
addebitate direttamente nel patrimonio netto. 
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Si segnala che la Società ha optato congiuntamente con la consociata Zanotti S.p.A. per il regime di 
consolidato fiscale cosiddetto “orizzontale” ex artt. Da 117 a 129 del Tuir. Nel paragrafo relativo alle imposte 
dell’esercizio verrà data più ampia informativa in merito agli effetti di tale opzione. L’esercizio 2018/19 ha 
rappresentato il primo esercizio di consolidato fiscale tra le due società. 

 

  



42 

 

6.  Nota alle poste della situazione contabile e finanziaria 
 

6.1 ATTIVITA’  

6.1.1 Attività non correnti  

6.1.1.1 Avviamento 

La voce “Avviamento” è pari ad Euro 5.985 migliaia al 30 settembre 2025, invariata rispetto all’esercizio 
precedente.  

Secondo quanto prescritto dallo IAS 36, l’avviamento non è soggetto ad ammortamento ed è stato sottoposto 
a test di impairment con cadenza annuale al fine di verificare la recuperabilità del valore di iscrizione in bilancio. 
Tenendo conto della struttura organizzativa e della tipologia di business, è stata individuata un’unica Cash 
Generating Unit (CGU), coincidente con il perimetro complessivo della società Kel 12 Tour Operator, alla quale 
è stato allocato l’intero avviamento iscritto in bilancio. 

Il valore recuperabile della CGU è stato calcolato tenendo conto del valore d’uso della stessa, stimato sulla 
base dei flussi di cassa attesi che derivano dal business plan 2026-2028 approvato dagli organi societari, e 
sulla loro attualizzazione in base ad un opportuno tasso di sconto, secondo il metodo del discounted cash 
flow. Il tasso di attualizzazione per scontare i flussi rappresenta il costo medio ponderato del capitale (WACC 
– Weighted Average Cost of Capital) e riflette le correnti valutazioni di mercato nell’area geografica in cui opera 
la società Kel 12 Tour Operator. Le diverse variabili che compongono il tasso WACC sono state determinate 
in linea con le best practices valutative utilizzando banche dati internazionalmente riconosciute. I flussi di 
cassa successivi al periodo di previsione esplicita sono stati stimati sulla base della media degli anni di piano 
e, ai fini della determinazione del Terminal Value, è stato utilizzato un tasso di crescita a lungo termine (“g 
rate”) pari allo 0%. Il dettaglio del tasso WACC applicato, unitamente ai risultati dell’impairment test, è presente 
nella tabella di riepilogo che segue. 

Il management ha inoltre predisposto un’analisi di sensitività sul tasso WACC, al fine di determinare il livello 
del tasso di attualizzazione che azzera l’headroom, ossia che rende il valore recuperabile della CGU pari al 
valore contabile della stessa. Questo tasso risulta pari al 24,5%. 

 

6.1.1.2 Marchi 

I marchi ammontano ad Euro 325 migliaia al 30 settembre 2025, invariata rispetto all’esercizio precedente.  

In coerenza con quanto previsto dallo IAS 38 (“Attività immateriali”), i marchi iscritti sono considerati attività a 
vita utile indefinita e, pertanto, non sono sottoposti ad ammortamento.  

La verifica della recuperabilità del valore contabile iscritto (“Impairment test”), non è stata testata dal 
management autonomamente, ma attraverso la verifica dei flussi di cassa delle CGU relativi ai marchi stessi. 
Si rimanda pertanto alla sezione 6.1.1.1 “Avviamento”, per maggiori dettagli sull’impairment test effettuato.  

 

6.1.1.3 Altre attività immateriali 

Le altre attività immateriali sono pari ad Euro 589 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento 
del 229% (Euro 410 migliaia) rispetto all’esercizio precedente.  

Cash Generating Unit Enterprise Value Capitale Investito Netto 
(Incluso Avviamento) Headroom/(Impairment) WACC Tasso di crescita g

Kel 12 Tour Operator 22.896.395 8.280.597 14.615.798 10,00% 0,00%
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Le altre Attività immateriali hanno subito nel corso dell’esercizio un incremento pari ad Euro 410 migliaia, 
correlato principalmente agli investimenti pari ad Euro 549 migliaia, parzialmente compensati dalle dismissioni 
(Euro 1 migliaia) e dagli ammortamenti stanziati nell’esercizio (Euro 138 migliaia).  

Gli Incrementi sono attribuibili prevalentemente ai Costi di sviluppo, che hanno evidenziato un aumento pari a 
Euro 544 migliaia dovuto al progetto attualmente in corso di sviluppo del nuovo software relativo al CRM 
aziendale 

 

 6.1.1.4 Attività per diritto all’uso 

Le attività per diritto all’uso sono pari ad Euro 2.967 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento 
del 117% (Euro 1.601 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

Il diritto d’uso si riferisce agli immobili adibiti ad uffici, alle autovetture in uso da parte di alcuni dipendenti, 
nonché ad alcune attrezzature informatiche in uso negli uffici aziendali. 

Euro Costi di 
sviluppo Software Altre Totale

Costo storico 255.171 393.248 1.912 650.331

F.do Amm.to (181.818) (291.016) (106) (472.940)

VNC - 01 ott-23 73.353 102.232 1.806 177.391

Incrementi 34.400 5.211 - 39.611

Amm.to (27.717) (10.288) (106) (38.111)

Costo storico 289.571 398.458 1.912 689.941

F.do Amm.to (209.535) (301.303) (212) (511.050)

VNC - 30 sett-24 80.036 97.155 1.700 178.891

Incrementi 544.118 5.351 - 549.469

Dismissioni - - (1.343) (1.343)

Amm.to (131.145) (6.518) (106) (137.769)

Costo storico 723.897 336.642 569 1.061.108

F.do Amm.to (230.888) (240.654) (318) (471.860)

VNC - 30 sett-25 493.009 95.988 251 589.248
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Molti locatori hanno concesso riduzioni di affitti ai locatari in conseguenza della pandemia Covid-19. Tali 
riduzioni possono avvenire nella forma di sospensione dell’affitto o riduzione per un periodo di tempo, 
potenzialmente seguito da un incremento delle rate di pagamento nei periodi futuri. L’applicazione dei requisiti 
dell’IFRS 16 per i cambiamenti nei pagamenti del leasing, in particolare la valutazione se le riduzioni di canoni 
siano modifiche del leasing a cui debba essere applicato il relativo trattamento contabile, potrebbe essere 
difficoltosa date le circostanze attuali. L’obiettivo di tale modifica è di fornire ai locatari che hanno ricevuto una 
riduzione dei canoni del leasing a seguito del Covid-19 la facoltà di utilizzare un espediente pratico, ma allo 
stesso tempo fornire informazioni utili con riferimento ai leasing agli utilizzatori di bilancio.  

Come espediente pratico, un locatario ha la possibilità di scegliere di non valutare se una riduzione dei canoni 
del leasing derivante dal Covid-19 sia una modifica contrattuale del leasing. Il locatario che fa tale scelta 
contabilizza il cambiamento nei pagamenti del leasing derivanti dal Covid-19 nello stesso modo in cui avrebbe 
contabilizzato tale cambiamento sulla base dell’IFRS 16, se tale cambiamento non fosse una modifica del 
leasing. L’espediente pratico si applica solo alle riduzioni dei canoni di leasing derivanti come diretta 
conseguenza dalla pandemia Covid-19.  

Un locatario che applica l’espediente pratico deve fornire informazioni circa la scelta di avere applicato lo 
stesso a tutte le riduzioni di canoni del leasing che rispettano le condizioni previste dagli emendamenti, o se 
non applicato darà informativa sulle modalità di contabilizzazione delle riduzioni di canoni. Inoltre, un locatario 
dà informativa dell’importo riconosciuto a conto economico per riflettere i cambiamenti nei pagamenti del 
leasing che emergono da tale riduzione dei canoni per il quale ha applicato l’espediente pratico.  

La Società non ha contratti di leasing impattati da tale emendamento. 

Di seguito si riporta il breakdown per tipologia di asset e la movimentazione della voce Right of Use: 

 

 

 

Euro Immobili Autovetture Altro Totale

Costo storico 1.440.564 108.268 - 1.548.832

F.do Amm.to - - - -

VNC - 01 ott-23 1.440.564 108.268 - 1.548.832

Incrementi 48.212 12.048 - 60.260

Amm.to (210.248) (33.500) - (243.748)

Costo storico 1.488.776 120.316 - 1.609.092

F.do Amm.to (210.248) (33.500) - (243.748)

VNC - 30 sett-24 1.278.528 86.816 - 1.365.344

Incrementi 1.875.253 19.546 76.953 1.971.751
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Gli investimenti dell’esercizio, pari ad Euro 1.972 migliaia sono attribuibili principalmente agli immobili (Euro 
1.875 migliaia), a seguito di nuove locazioni stipulate per gli uffici siti in Torino, Roma e Mira. 

A fronte delle attività iscritte, la Società ha iscritto passività per diritto all’uso per complessivi Euro 3.028 
migliaia (Euro 1.390 migliaia al 30 settembre 2024). 

 

 

Le passività sono iscritte al tasso di interesse implicito, come sopra evidenziato, calcolato sulla base del tasso 
di finanziamento marginale ottenuto dalla Società per finanziamenti di duration e valore similare. 

 

6.1.1.5 Altre attività materiali 

Le altre attività materiali sono pari ad Euro 115 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento del 
9% (Euro 10 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

 

Dismissioni - - - -

Amm.to (321.581) (35.555) (13.192) (370.328)

Costo storico 3.364.029 139.861 76.953 3.580.843

F.do Amm.to (531.829) (69.055) (13.192) (614.076)

VNC - 30 sett-25 2.832.200 70.806 63.761 2.966.768

Euro  01-ott-23 Accensioni Rimborsi 30-set-24 Accensioni Rimborsi 30-set-25

Immobili 1.440.564 48.212 (187.768) 1.301.008 1.875.253 (287.595) 2.888.666

Autovetture 108.268 12.048 (30.916) 89.400 19.546 (34.938) 74.008

Altro                     -                           -                               -                       -   76.953 (12.044) 64.909

Totale 1.548.832 60.260 (218.684) 1.390.408 1.971.752 (334.577) 3.027.583

Euro Attrezzature Altre Totale

Costo storico 41.713 383.267 424.981

F.do Amm.to (34.519) (276.802) (311.321)

VNC - 01 ott-23 7.194 106.466 113.660

Incrementi 8.700 18.066 26.766

Amm.to (3.450) (31.754) (35.203)
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L’aumento della voce Altre attività materiali di importo pari a Euro 10 migliaia, è riconducibile principalmente 
agli investimenti effettuati nella categoria “Altre” pari a Euro 41 migliaia compensata dai relativi ammortamenti 
di periodo pari a Euro 30 migliaia.  

La voce “Altre” è composta prevalentemente da macchine elettroniche d’ufficio e arredamento. 

 

6.1.1.6 Partecipazioni  

Le partecipazioni ammontano ad Euro 4.068 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento del 
40% (Euro 1.153 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

 

 

Costo storico 50.413 394.126 444.539

F.do Amm.to (37.969) (301.347) (339.316)

VNC - 30 sett-24 12.444 92.779 105.223

Incrementi 1.908 40.915 42.823

Amm.to (3.605) (29.589) (33.194)

Costo storico 50.425 330.534 380.959

F.do Amm.to (39.677) (226.430) (266.107)

VNC - 30 sett-25 10.748 104.104 114.852

Euro 01-ott-23 Incrementi Dismissioni Svalutazioni 30-set-24

Kel 12 Egypt 1.138.479 215.796 - - 1.354.275

Travel Circle SA - 1.261.195 - - 1.261.195

Al Ghafat House LLC - 168.822 - - 168.822

Villa la Bianca immobiliare - - - - -

TOTALE IMPRESE CONTROLLATE 1.138.479 1.645.813 - - 2.784.292

Zonzers S.r.l. SB - 130.000 - - 130.000

African Footprint Tours - - - - -

Kukua Tours and Safaris - - - - -

TOTALE IMPRESE COLLEGATE - 130.000 - - 130.000

TOTALE PARTECIPAZIONI 1.138.479 1.775.813 - - 2.914.292
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La voce “Partecipazioni” ha subito nel corso dell’esercizio un aumento di Euro 1.153 migliaia imputabile ad 
investimenti in Imprese controllate pari a Euro 758 migliaia e a investimenti in Imprese collegate pari a Euro 
386 migliaia.  

La variazione è attribuibile in gran parte all’investimento nella partecipazione di controllo nella società Villa la 
Bianca Immobiliare. 

 

Il management ha effettuato una serie di test di impairment volti a verificare la tenuta del valore delle 
partecipazioni iscritte a bilancio, a seguito del potenziale indicatore di impairment fornito dal plusvalore emerso 
dal raffronto con la corrispondente quota di patrimonio netto. L’impairment test è stato condotto sulle 
partecipazioni Kel 12 Egypt, Travel Circle SA, Al Ghafat House LLC, Namibia African Footprint, e Kukua. Le 
partecipazioni Villa la Bianca immobiliare e Zonzers S.r.l. SB non sono state sottoposte all’impairment test. 

Il valore recuperabile delle partecipazioni è stato calcolato tenendo conto del loro valore d’uso, stimato sulla 
base dei flussi di cassa attesi che derivano dal business plan 2026-2028 approvato dagli organi societari, e 
sulla loro attualizzazione in base ad un opportuno tasso di sconto, secondo il metodo del discounted cash 

Euro 30-set-24 Incrementi Dismissioni Svalutazioni 30-set-25

Kel 12 Egypt 1.354.275 - - - 1.354.275

Travel Circle SA 1.261.195 40.000 - - 1.301.195

Al Ghafat House LLC 168.822 - - - 168.822

Villa la Bianca immobiliare - 727.500 - - 727.500

TOTALE IMPRESE CONTROLLATE 2.784.292 767.500 - - 3.551.792

Zonzers S.r.l. SB 130.000 - - - 130.000

African Footprint Tours - 147.445 - - 147.445

Kukua Tours and Safaris - 238.517 - - 238.517

TOTALE IMPRESE COLLEGATE 130.000 385.962 - - 515.962

TOTALE PARTECIPAZIONI 2.914.292 1.153.462 - - 4.067.754

Società % Partecipazione Patrimonio 
Netto Pro-Quota Excess Cost

Kel 12 Egypt 50% 1.354.275 1.698.840 849.420 504.855

Travel Circle SA 100% 1.301.195 276.284 276.284 1.024.911

Al Ghafat House LLC 85% 168.822 - - 168.822

Villa la Bianca immobiliare 88,50% 727.500 372.870 329.990 397.510

Zonzers S.r.l. SB 65% 130.000 290.000 188.500 -

African Footprint Tours 49% 147.445 2.028 994 146.451

Kukua Tours and Safaris 39% 238.517 690 269 238.248
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flow. Per tutte le partecipazioni, ad eccezione della partecipazione Kukua, i flussi di cassa considerati 
includono anche le stime relative al quarto trimestre del 2025. Il tasso di attualizzazione per scontare i flussi 
rappresenta il costo medio ponderato del capitale (WACC – Weighted Average Cost of Capital) e riflette le 
correnti valutazioni di mercato nell’area geografica in cui opera ciascuna società partecipata. Le diverse 
variabili che compongono il tasso WACC sono state determinate in linea con le best practices valutative 
utilizzando banche dati internazionalmente riconosciute. I flussi di cassa successivi al periodo di previsione 
esplicita sono stati stimati sulla base della media degli anni di piano e, ai fini della determinazione del Terminal 
Value, è stato utilizzato un tasso di crescita a lungo termine (“g rate”) pari allo 0%. Il dettaglio dei tassi WACC 
applicati ad ogni singola partecipazione, unitamente ai risultati dell’impairment test, è presente nella tabella di 
riepilogo che segue. 

 

Il management ha inoltre predisposto un’analisi di sensitività sul tasso WACC, al fine di determinare il livello 
del tasso di attualizzazione che azzera l’headroom, ossia che rende il valore recuperabile della partecipazione 
pari al relativo valore contabile. Il dettaglio dei tassi risultanti dall’analisi di sensitività è riportato nella tabella 
successiva. 

 

 

6.1.1.7 Altre attività finanziarie non correnti 

Le altre attività finanziarie non correnti ammontano ad Euro 447 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito 
un aumento del 31% (Euro 105 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. La voce è costituita prevalentemente 
da depositi versati alle compagnie aeree per future emissioni di biglietteria (Euro 301 migliaia) e depositi 
cauzionali collegati alle locazioni di immobili (Euro 132 migliaia). 

 

6.1.2 Attività correnti  

6.1.2.1 Crediti verso clienti 

Partecipazione Equity Value % posseduta Equity Value 
%

Valore Netto 
Contabile

Headroom/ 
(Impairment) WACC Tassi di 

Crescita g

Kel 12 Egypt 3.817.410 50% 1.908.705 1.354.276 554.429 15,7% 0,0%

Travel Circle SA 2.362.581 100% 2.362.581 1.301.195 1.061.386 10,2% 0,0%

Al Ghafat House LLC 914.686 85% 777.483 168.822 608.661 10,5% 0,0%

African Footprint Tours 1.688.501 49% 827.365 147.445 679.920 12,3% 0,0%

Kukua Tours and Safaris 961.860 39% 375.125 238.517 136.608 12,3% 0,0%

Partecipazione WACC per 
Haedroom=0

Kel 12 Egypt 21,8%

Travel Circle SA 29,0%

Al Ghafat House LLC 26,6%

African Footprint Tours 73,2%

Kukua Tours and Safaris 19,2%
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I crediti verso clienti sono pari ad Euro 1.657 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento del 
231% (Euro 1.156 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

 

La variazione della voce “Crediti verso clienti” di importo pari a Euro 1.156 migliaia è riconducibile 
principalmente all’incremento dei crediti intercompany (crediti verso imprese controllate in aumento di Euro 
295 migliaia, crediti verso imprese collegate in aumento di Euro 518 migliaia), a seguito delle acquisizioni di 
quote in nuove società partecipate e dei conseguenti versamenti effettuati alle stesse.  

Di seguito si rappresenta la suddivisione della voce “Crediti Commerciali” per area geografica: 

 

I crediti commerciali sono esposti in Bilancio al netto del Fondo svalutazione crediti così movimentato nel corso 
dell’esercizio: 

 

 

6.1.2.2 Investimenti finanziari  

Gli investimenti finanziari sono pari ad Euro 803 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento del 
940% (Euro 726 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Crediti lordi verso terzi 1.143.282 1.095.199 43.083 4%

Crediti lordi verso imprese controllate 350.109 55.551 294.558 530%

Crediti lordi verso imprese collegate 517.689 - 517.689 n.a.

TOTALE CREDITI LORDI 2.011.080 1.150.750 860.330 75%

Fondo svalutazione crediti (452.049) (649.984) 197.935 -30%

TOTALE CREDITI COMMERCIALI 1.559.031 500.766 1.058.265 211%

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Crediti nazionali 1.251.411 461.279 790.132 171%

Crediti v/società EU 11.914 11.914 - n.a

Crediti v/società extra-EU 295.706 27.573 268.133 972%

Totale 1.559.031 500.766 1.156.130 231%

Euro 01-ott-23 Accantonamenti 30-set-24 Rilasci 30-set-25

Fondo Svalutazione Crediti 510.038 139.946 649.984 (197.935) 452.049
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La variazione è riconducibile ai nuovi investimenti effettuati nel periodo per Euro 744 migliaia, parzialmente 
compensati da disinvestimenti per Euro 30 migliaia e dalle rivalutazioni rilevate nell’esercizio per Euro 12 
migliaia. Rispetto al precedente esercizio, in cui la posizione risultava limitata e prevalentemente concentrata 
sul Fondo Invest. Banca Aletti per Euro 77 migliaia, il portafoglio al 30 settembre 2025 risulta significativamente 
incrementato e maggiormente diversificato, composto principalmente da quote di fondi comuni di investimento 
e titoli di Stato, caratterizzati da ridotto rischio e volatilità. 

 

6.1.2.3 Crediti per imposte anticipate 

I crediti per imposte anticipate sono pari ad Euro 485 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito una 
diminuzione del 19% (Euro 116 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

 

Euro 01-ott-23 Investimenti Rivalutazioni 30-set-24 Investimenti Disinvestim. Rivalutazioni 30-set-25

F.I. BANCA ALETTI 14.939 60.000 2.320 77.259 - (29.518) 4.750 52.491

F.I. ANIMA ESALOGO PRUDENTE - - - - 56.834 - 101 56.935

F.I. ANIMA RISPARMIO A - - - - 99.518 - 707 100.225

F.I. ANIMA BILANCIATO MEGATREND - - - - 52.864 - 721 53.585

F.I. ANIMA TRICOLORE BREVE - - - - 144.722 - 1.059 145.781

F.I. ANIMA PRIMOPASSO PAC 2028 - - - - 50.000 - 981 50.981

F.I. ANIMA PM LOW DURATION - - - - 65.000 - 1.263 66.263

F.I. PAN EUROPEAN HIGH INCOME - - - - 60.000 - 295 60.295

F.I. ANIMA VALORE GLOBALE A - - - - 25.000 - 1.374 26.374

TITOLI BTP 18/28 2% EUR - - - - 59.273 - 457 59.730

TITOLI BTP 22/27 2,65% EUR - - - - 60.346 - 194 60.540

F.I. ANIMA PRIMOPASSO PAC 2028 II - - - - 70.000 - 6 70.006

TOTALE 14.939 60.000 2.320 77.259 743.557 (29.518) 11.908 803.206

Euro IRES IRAP Totale Increm. Util. IRES IRAP Totale Increm. Util. IRES IRAP Totale

perdite fiscali utilizzabili negli esercizi
futuri 617.936 - 617.936 - (179.194) 438.742 - 438.742 - (83.741) 355.001 - 355.001

eccedenze R.O.L. IRES 50.041 - 50.041 - - 50.041 - 50.041 - - 50.041 - 50.041

Perdite su crediti non deducibili nel
presente esercizio 40.841 - 40.841 11.496 - 52.337 - 52.337 - - 52.337 - 52.337

su strumenti finanziari derivati passivi - - - 2.174 - 2.174 - 2.174 - - 2.174 - 2.174

Disallineamenti temporali su
ammortamenti 65.885 10.706 76.591 - (35.270) 35.547 5.776 41.323 - (41.322) - - -

Rivalutazione Titoli 15 2 17 - (17) - - - - - - - -

Attualizzazione ISC - - - 119 - 102 17 119 - (119) - - -

Attualizzazione TFR - -  9.184 - 9.184 - 9.184 645 - 9.829 - 9.829

Lease accounting - - - 6.993 - 6.015 978 6.993 8.956 - 13.578 2.372 15.950

TOTALE 774.718 10.708 785.426 29.966 (214.481) 594.142 6.771 600.913 9.601 (125.182) 482.960 2.372 485.332

01-ott-23 FY 2024 30-set-24 FY 2025 30-set-25
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La voce “Crediti per imposte anticipate” contiene le differenze temporanee deducibili in futuri esercizi.  

Nel corso del 2025 si è registrato un completo utilizzo del credito per imposte anticipate iscritto in relazione al 
Fondo Indennità Suppletiva di Clientela (ISC) con conseguente azzeramento della relativa posta patrimoniale 
(Euro 119 migliaia) e del credito iscritto per disallineamenti temporali su ammortamenti (Euro 41 migliaia). La 
restante variazione rispetto all’esercizio precedente è imputabile ad altre operazioni intervenute nel periodo, 
principalmente riconducibili all’incremento del Credito relativo all’attualizzazione TFR ed alla contabilizzazione 
secondo il metodo patrimoniale dei contratti per diritto d’uso (rispettivamente pari a Euro 600 ed Euro 8 
migliaia) nonché all’utilizzo del credito relativo a Perdite fiscali utilizzabili negli esercizi futuri (Euro 83 migliaia)  

 

6.1.2.4 Crediti tributari 

I crediti tributari sono pari ad Euro 155 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento del 669% 
(Euro 135 migliaia) rispetto all’esercizio precedente.  

 

L’incremento evidenziato rispetto all’esercizio precedente pari a Euro 135 migliaia è principalmente 
riconducibile al credito per imposta sul valore aggiunto maturato nel corso dell’esercizio per Euro 104 migliaia. 

Contribuiscono altresì alla variazione l’iscrizione crediti per imposte correnti, per importo pari ad Euro 33 
migliaia, correlato ai maggiori acconti versati nell’esercizio, e la riduzione degli “altri crediti tributari” per Euro 
3 migliaia.  

 

6.1.2.5 Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 

Il saldo rappresenta le disponibilità liquide e l’esistenza di numerario e di valori alla data di chiusura 
dell’esercizio.  

Per un’analisi della dinamica finanziaria della Società, si rimanda al prospetto del Rendiconto finanziario ed ai 
relativi commenti. 

Di seguito si rappresenta l’Indebitamento Finanziario Netto della Società al 30 settembre 2025: 

 

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Iva a credito 119.114 14.135 104.979 743%

Imposte correnti 33.644 - 33.644 n.a.

Altri crediti tributari 2.731 6.087 (3.356) -55%

Totale 155.489 20.222 135.267 669%

Euro 30-set-25 30-set-24

A. Disponibilità liquide (759.546) (364.846)

B. Mezzi equivalenti a disponibilità liquide - -

C. Altre attività finanziarie correnti (803.206) (77.259)

D. Liquidità (A)+(B)+(C) (1.562.752) (442.105)

E. Debito finanziario corrente 171.537 315.985

F. Parte corrente del debito finanziario non corrente 476.960 1.709.289

G. Indebitamento finanziario corrente (E)+(F) 648.497 2.025.274
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6.1.2.6 Altre attività correnti  

Le altre attività correnti sono pari ad Euro 3.657 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento del 
17% (Euro 544 migliaia) rispetto all’esercizio precedente.  

 

 

6.2 PASSIVITA’ 

6.2.1 Passività non correnti 

6.2.1.1 Fondo indennità supplettiva clientela  

Il fondo indennità supplettiva clientela è pari ad Euro 1.827 al 30 settembre 2025 e ha subito un aumento del 
329% (Euro 1.401) rispetto all’esercizio precedente. 

 

 

6.2.1.2 Passività per imposte differite  

Le passività per imposte differite sono pari ad Euro 91 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un 
aumento del 12% (Euro 9 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

H Indebitamento finanziario corrente netto (G)-(D) (914.255) 1.583.169

I. Debito finanziario non corrente 6.622.585 2.593.418

J. Strumenti di debito - -

K. Debiti commerciali ed altri debiti correnti - -

L. Indebitamento finanziario non corrente (I)+(J)+(K) 6.622.585 2.593.418

M. Totale indebitamento finanziario (H)-(L) 5.708.330 4.176.587

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Risconti attivi su viaggi 938.067 1.406.243 (468.176) -33%

Altri risconti attivi 50.128 22.857 27.271 119%

Anticipi a fornitori 2.325.984 1.535.069 790.915 52%

Anticipi future partecipazioni 89.823 89.823 - 0%

Crediti d'imposta 8.215 - 8.215 n.a.

Altri crediti diversi 245.087 59.263 185.824 314%

Totale 3.657.301 3.113.254 544.047 17%

Euro 01-ott-23 Invest. Rivalut. Svalut. 30-set-24 Invest. Rivalut. Svalut. 30-set-25

Fondo Indennità Supplettiva di Clientela - 873  (447) 426 2.954  (1.553) 1.827
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La variazione è principalmente riconducibile agli incrementi per differenze temporanee su ammortamenti per 
Euro 6 migliaia e alla rilevazione delle imposte differite sulla rivalutazione dei titoli per Euro 3.323 migliaia, 
nonché all’iscrizione relativa all’attualizzazione ISC per Euro 802, parzialmente compensati dall’utilizzo su 
ammortamenti per Euro 2 migliaia. Le differenze temporanee relative all’attualizzazione del TFR risultano 
sostanzialmente stabili (incremento Euro 404). Complessivamente le passività per imposte differite continuano 
a riferirsi prevalentemente ai disallineamenti temporali tra valori civilistici e fiscali delle immobilizzazioni e delle 
poste finanziarie. 

 

6.2.1.3 Trattamento di fine rapporto  

La voce “Piani a benefici definiti” accoglie principalmente il trattamento fine rapporto appostato dalla società 
in ottemperanza alla vigente normativa italiana, che garantisce un’indennità di liquidazione al lavoratore al 
momento in cui lo stesso termini il rapporto di lavoro. 

Per effetto della Riforma della Previdenza complementare le quote maturande a partire dal 1° gennaio 2007 
e per effetto delle scelte operate dai dipendenti, sono destinate a forme di previdenza complementare o 
trasferite dall’azienda al fondo tesoreria gestito dall’INPS, configurandosi a partire dal momento in cui la scelta 
è formalizzata dal dipendente, come piani a contribuzione definita (non più soggetti a valutazione attuariale).  

La variazione del trattamento di fine rapporto è dettagliata nella seguente tabella. 

 

Euro IRES IRAP Totale Increm. Util. IRES IRAP Totale Increm. Util. IRES IRAP Totale

Disallineamenti temporali su
ammortamenti 49.068 7.974 57.042 6.635 - 54.998 8.679 63.677 - (41.322) 58.966 9.541 68.507

Attualizzazione TFR 10.346 - 10.346 6.633 - 16.979 - 16.979 - - 17.383 - 17.383

Rivalutazione Titoli - - - 647 - 557 90 647 - (119) 3.415 555 3.970

Attualizzazione ISC - - - - - - - - 690 112 802

TOTALE 59.414 7.974 67.388 13.915 - 72.534 8.769 81.303 9.601 (125.182) 80.454 10.208 90.662

01-ott-23 FY 2024 30-set-24 FY 2025 30-set-25

Euro 30-set-25

DBO 01.10.2023 589.102

SERVICE COST 92.177

INTEREST COSTS 23.030

BENEFITS PAID (26.706)

EXPECTED DBO al 30.09.24 677.603

A(G)/L 38.267

DBO 30.09.2024 715.870

SERVICE COST 119.866

INTEREST COSTS 21.324

BENEFITS PAID (65.243)

EXPECTED DBO al 30.09.25 791.817

A(G)/L (2.687)

DBO 30.09.2025 789.130
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Le ipotesi adottate nella valutazione dell’obbligazione del TFR sono le seguenti: 

 

In merito alle assunzioni demografiche inserite nel conteggio attuariale sono state considerate:  

– il tasso annuo di attualizzazione utilizzato per la determinazione del valore attuale dell’obbligazione è 
stato desunto, coerentemente con il par. 83 dello IAS 19, dall’indice Iboxx Corporate AA con duration 
7-10 rilevato alla data della valutazione. A tal fine si è scelto il rendimento avente durata comparabile 
alla duration del collettivo di lavoratori oggetto della valutazione; 

– il tasso annuo di incremento del TFR come previsto dall’art. 2120 del Codice Civile è pari al 75% 
dell’inflazione più 1,5 punti percentuali; 

– le frequenze annue di anticipazione e di turnover sono state desunte dalle esperienze storiche della 
Società:  

– frequenza anticipazioni: 6,00% 
– frequenza turnover: 8,00% 

– il tasso di decesso è ottenuto sulla base dei dati ISTAT 2022; 
– il tasso di inabilità è ottenuto sulla base delle Tavole INPS distinte per età e per sesso; 
– il tasso di pensionamento è considerato come pari al 100% al raggiungimento dei requisiti AGO. 

6.2.1.4 Finanziamenti bancari 

I finanziamenti bancari sono pari ad Euro 3.908 migliaia al 30 settembre 2025 a seguito di nuove erogazioni 
per Euro 2.500 migliaia e rimborsi per Euro 1.042 migliaia. 

 

 Assunzioni economiche 30-set-25 30-set-24

Tasso annuo di inflazione 2,00% 2,00%

Tasso annuo tecnico di attualizzazione 3,20% 3,05%

Tasso annuo incremento TFR 3,00% 3,00%

Anticipi future partecipazioni 89.823 89.823

Istituto Anno 
erogazione

Anno 
scadenza

Capitale 
finanziato 30.09.24 Accensioni Rimborsi 30.09.25 Quota a 

Breve 
Quota a 
Lungo

Banca Intesa 2.019 2.026 750.000 315.628 155.089 160.539 160.539 0

Banca Intesa 2.018 2.027 350.000 52.311 52.311 0 0 0

Banca Intesa 2.020 2.026 600.000 404.494 149.551 254.943 254.943 0

Banca Intesa 2.021 2.027 300.000 197.830 74.772 123.058 77.042 46.016

Banca Intesa 2.024 2.026 400.000 378.844 263.562 115.282 115.282 0

Banco BPM 2.020 2.026 300.000 165.267 42.448 122.819 122.819 0

Banco BPM 2.023 2.033 800.000 722.556 68.122 654.434 72.226 582.208

Banco BPM 2.025 2.032 1.000.000 1.000.000 83.334 916.666 130.952 785.714

Banco BPM 2.025 2.032 1.500.000 1.500.000 53.572 1.446.428 214.286 1.232.142

Credit Agricole 2.020 2.026 170.000 98.531 42.840 55.691 55.691 0

Simest 2.020 2.026 195.000 115.388 56.888 58.500 58.500 0

Totale 6.365.000 2.450.849 2.500.000 1.042.489 3.908.360 1.262.280 2.646.080
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6.2.1.5 Finanziamento soci 

La voce finanziamento soci è pari ad Euro 164 migliaia al 30 settembre 2025 e ha subito una diminuzione del 
64% (Euro 298 migliaia) rispetto all’esercizio precedente.  

 

La variazione di Euro 298 migliaia è totalmente imputabile ai rimborsi di pari importo dei finanziamenti durante 
l’esercizio corrente.  

 

6.2.2 Passività correnti 

6.2.2.1 Passività finanziarie correnti 

Le passività finanziarie correnti sono pari ad Euro 648 migliaia al 30 settembre 2025 e ha subito una 
diminuzione del 68% (Euro 1.377 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

 

 

6.2.2.2 Debiti verso fornitori 

I debiti verso i fornitori sono pari ad Euro 1.937 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento del 
560% (Euro 910 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

 

La voce “Debiti verso fornitori” evidenzia una variazione positiva pari a Euro 910 migliaia ascrivibile a Fatture 
ricevute per Euro 843 migliaia e a Fatture da ricevere per Euro 66 migliaia.  

L’incremento del debito fornitori relativo a fatture ricevute è in parte connesso all’aumento del fatturato e in 
maniera più specifica a quattro fornitori di importo rilevante le cui fatture sono state ricevute anteriormente 
alla chiusura dell’esercizio avendo però termini di pagamento successivi alla stessa 

Di seguito si rappresenta la suddivisione della voce “Debiti Commerciali” per area geografica: 

Istituto 01.10.23 Accensioni Rimborsi 30.09.24 Accensioni Rimborsi 30.09.25

Finanziamento Soci 613.648 (152.198) 461.450 (297.854) 163.596

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Depositi bancari negativi 171.537 315.985 (144.448) -46%

Quota a breve finanziamenti bancari 1.262.280 1.489.557 (227.277) -15%

Quota a breve passività per diritto
all'uso

476.960 219.732 257.228 117%

Totale 1.910.777 2.025.274 (114.497) -6%

Passività Correnti 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Fatture ricevute 996.335 152.600 843.735 553%

Fatture da ricevere 940.186 874.186 66.000 8%

Totale 1.936.521 1.026.786 909.735 560%
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6.2.2.3 Acconti da clienti 

Gli acconti da clienti ammontano ad Euro 2.828 migliaia al 30 settembre 2025, in aumento del 18% rispetto al 
precedente esercizio (Euro 2.399 migliaia al 30 settembre 2024).  

Le voci relative agli acconti da clienti accolgono appunto gli anticipi versati dai clienti al momento della 
prenotazione e ovviamente sono crescenti in maniera proporzionale al fatturato. 

Al cliente viene chiesto al momento della prenotazione un acconto pari al 25% del valore della pratica, oltre 
all’intero importo della eventuale biglietteria di business class (sempre più richiesta dai viaggiatori Kel 12). 

 

6.2.2.4 Debiti tributari 

I debiti tributari sono pari ad Euro 466 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito una diminuzione del 25% 
(Euro 156 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

 

La voce “Debiti tributari” evidenzia una variazione in diminuzione rispetto all’esercizio precedente pari a Euro 
156 migliaia, principalmente riconducibile alla riduzione delle ritenute d’acconto maturate da versare per 
Euro 155 migliaia. 

 

6.2.2.5 Debiti diversi 

I debiti diversi sono pari ad Euro 5.935 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento del 18% 
(Euro 5.028 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. La voce è principalmente costituita da ricavi sospesi 
per Euro 4.388 migliaia (Euro 3.339 migliaia nel precedente esercizio), per i quali si rimanda alla nota 
relativa agli acconti ricevuti, nonché Euro 1.020 migliaia (Euro 1.260 migliaia nel precedente esercizio), 
relativi all’importo dovuto ad ACI Blue Team S.p.A. (già partner commerciale in esercizi passati), a seguito 
degli accordi intervenuti nel mese di marzo 2019 e maggio 2020, successivi alla decisione della stessa di 
entrare nel capitale della Società, poi non concretizzatasi.   

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Debiti nazionali 1.303.960 875.403 428.557 49,0%

Debiti v/società EU 1.417 4.247 (2.830)  (67,0%)

Debiti v/società extra-EU 631.144 147.136 484.008 329,0%

Totale 1.936.521 1.026.786 909.735 560,0%

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Imposte correnti - 30.429 (30.429)  (100,0%)

Ritenute d'acconto 374.560 529.489 (154.929)  (29,0%)

Contributi INPS 88.391 59.428 28.963 49,0%

Altri debiti tributari 3.279 3.034 245 8,0%

Totale 466.230 622.380 (156.150)  (25,0%)
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7. Commenti alle principali voci di conto economico 
 

7.1 Ricavi operativi  

I ricavi operativi ammontano nell’esercizio 2025 ad Euro 40.427 migliaia, in crescita rispetto all’esercizio 
precedente per Euro 10.032 migliaia, pari al 33% (Euro 30.394 migliaia nell’esercizio precedente). La voce 
risulta essere così composta: 

 

Di seguito si rappresenta la suddivisione dei ricavi per area geografica: 

 

7.2 Altri ricavi 

Gli altri ricavi ammontano nell’esercizio 2025 ad Euro 189 migliaia, in crescita rispetto all’esercizio precedente 
per Euro 83 migliaia, pari al 78% (Euro 107 migliaia nell’esercizio precedente). La voce risulta essere così 
composta: 

 

L’incremento è dovuto principalmente a maggiori incentivi ottenuti da un fornitore in diretta connessione con 
l’aumento del fatturato. 

 

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Ricavi da Servizi a terra 28.236.622 21.105.222 7.131.400 34,0%

Ricavi da biglietteria 10.090.487 7.709.600 2.380.886 31,0%

Ricavi da assicurazioni 2.016.520 1.487.198 529.322 36,0%

Ricavi da sponsor 83.626 92.362 (8.735)  (9,0%)

Totale 40.427.255 30.394.382 10.032.873 33,0%

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Ricavi nazionali 460.870 449.837 11.0 2,0%

Ricavi EU 610.452 471.113 139.339 30,0%

Ricavi extra-EU 39.355.933 29.473.432 9.882.501 34,0%

Totale 40.427.255 30.394.382 10.032.873 33,0%

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Risarcimenti assicurativi 43.113 16.773 26.340 157,0%

Incentivi 90.440 36.761 53.679 146,0%

Sopravvenienze tributarie 15.869 20.313 (4.444)  (22,0%)

Ricavi diversi 39.947 32.832 7.115 22,0%

Totale 189.369 106.679 82.690 78,0%
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7.3 Costi per servizi 

I costi per servizi ammontano nell’esercizio 2025 ad Euro 33.829 migliaia, in crescita rispetto all’esercizio 
precedente per Euro 8.576 migliaia, pari al 34% (Euro 25.253 migliaia nell’esercizio precedente). La voce 
risulta essere così composta: 

 

L’incremento è dovuto principalmente ad un aumento del costo del venduto per servizi legati ai viaggi, in diretta 
connessione con l’aumento del fatturato. 

 

7.4 Costi per il personale  

I costi per il personale ammontano nell’esercizio 2025 ad Euro 3.728 migliaia, in crescita rispetto all’esercizio 
precedente per Euro 830 migliaia, pari al 29% (Euro 2.898 migliaia nell’esercizio precedente). La voce risulta 
essere così composta: 

 

L’aumento del costo del personale è principalmente riconducibile al maggior numero di dipendenti rispetto al 
precedente esercizio, come dimostra il costo pro-capite sostanzialmente allineato al FY 2024. Di seguito si 
riporta la movimentazione dei dipendenti nel corso dell’esercizio: 

 

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Costi di viaggio 29.475.507 21.490.946 7.984.561 37,0%

Spese generali 4.013.126 3.357.242 655.884 20,0%

Per materie prime 256.962 266.263 (9.301)  (3,0%)

Altri 83.331 138.865 (55.534)  (40,0%)

Totale 33.828.926 25.253.316 8.575.611 34,0%

Euro 30-set-25 % Ricavi 30-set-24 % Ricavi Variazione Variazione %

Stipendi 2.353.438 6% 1.960.577 6% 392.861 20%

Contributi 691.094 2% 560.152 2% 130.942 23%

Trattamento di fine rapporto 131.832 0% 83.173 0% 48.659 59%

Altri costi 551.460 1% 293.798 1% 257.662 88%

Totale 3.727.824 9% 2.897.700 10% 830.124 29%

N. Dipendenti

Costo Pro-Capite

77 61

48.413 47.503

Euro 30-set-24 Assunti Dimessi 30-set-25

Dirigenti - 1 - 1

Impiegati 61 20 5 76

Totale 61 21 5 77
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Il costo del personale con responsabilità strategica ammonta ad Euro 238 migliaia (Euro 201 migliaia 
nell’esercizio 2024). 

 

7.5 Costi diversi 

I costi diversi ammontano nell’esercizio 2025 ad Euro 826 migliaia, in crescita rispetto all’esercizio precedente 
per Euro 505 migliaia, pari al 157% (Euro 321 migliaia nell’esercizio precedente). La voce risulta essere così 
composta: 

 
 

L’aumento è dovuto all’inclusione in questa voce di alcuni costi inerenti al servizio reso dai tour leader. 

 

7.6 Rivalutazioni/ Svalutazioni 

Le rivalutazioni/ svalutazioni sono pari ad Euro 198 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito una 
diminuzione del 205% (Euro 387 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

 

La dinamica è dovuta all’assenza di svalutazioni su crediti rilevate nel precedente esercizio per Euro 189 
migliaia e al rilascio del fondo FSC contabilizzato nel periodo per Euro 198 migliaia 

 

7.7 Ammortamenti 

Gli ammortamenti sono pari ad Euro 541 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito un aumento del 71% 
(Euro 224 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Costi di viaggio 463.093 0 463.093 n.a.

Altre assicurazioni 207.931 61.707 146.224 237,0%

Altre consulenze 47.080 0 47.080 n.a.

Altri 107.503 259.361 (151.858)  (59,0%)

Totale 825.607 321.068 504.539 157,0%

Euro 30-set-25 % Ricavi 30-set-24 % Ricavi Variazione Variazione %

Rilascio FSC (197.935) 0% - - (197.935) n.a.

Svalutazione crediti - - 188.910 1% (188.910)  (100%)

Totale (197.935) 188.910 (386.845)  (205%)
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La variazione è principalmente riconducibile all’incremento degli ammortamenti delle immobilizzazioni 
immateriali per Euro 99 migliaia e delle attività per diritto d’uso per Euro 127 migliaia, mentre gli ammortamenti 
delle immobilizzazioni materiali risultano sostanzialmente in linea con l’esercizio precedente Euro -2 migliaia. 

 

7.8   Interessi passivi 

Gli interessi passivi sono pari ad Euro 358 migliaia al 30 settembre 2025 e hanno subito una diminuzione del 
6% (Euro 21 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

 

La variazione riflette la riduzione degli oneri su finanziamenti a breve termine per Euro 11 migliaia e degli altri 
oneri finanziari per Euro 89 migliaia, parzialmente compensata dall’incremento degli interessi su finanziamenti 
a medio-lungo termine per Euro 38 migliaia e sugli interessi relativi alle attività per diritto d’uso per Euro 35 
migliaia. 

 

7.9 Utile-perdita su attività finanziarie 

La voce utile/perdita su attività finanziarie è pari a Euro 12 migliaia al 30 settembre 2025 e ha subito un 
aumento del 359% (Euro 16 migliaia) rispetto all’esercizio precedente. 

 

Euro 30-set-25 % Ricavi 30-set-24 % Ricavi Variazione Variazione %

Immateriali 137.769 0% 38.111 0% 99.658 261%

Materiali 33.194 0% 35.203 0% (2.009)  (6%)

Attività per diritto d'uso 370.328 1% 243.748 1% 126.580 52%

Totale 541.291 317.062 224.229 71%

Euro 30-set-25 % Ricavi 30-set-24 % Ricavi Variazione Variazione %

Attività di diritto all'uso 90.067 0% 54.675 0% 35.392 65%

Finanziamenti MLT 192.317 0% 154.031 1% 38.286 25%

Finanziamenti BT 17.857 0% 28.603 0% (10.746)  (38%)

TFR 21.324 0% 23.030 0% (1.706)  (7%)

Titoli 461 0% - - 461 n.a.

Derivati 5.959 0% - - 5.959 n.a.

Altri 30.442 0% 119.494 0% (89.052)  (75%)

Totale 358.427 379.833 (21)  (6%)

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Rivalutazione titoli 11.907 2.320 9.587 413%

Svalutazione derivati - (6.915) 6.915  (100%)

TOTALE 11.907 (4.595) 16.502  (359%)
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La variazione è riconducibile all’incremento della rivalutazione dei titoli per Euro 9.587 e all’assenza di 
svalutazioni su derivati rilevate nel 2024 per Euro 7 migliaia. 

 

7.10 Imposte 

Le imposte dell’esercizio ammontano a complessivi Euro 212 migliaia (Euro 335 migliaia nel precedente 
esercizio), di cui Euro 130 migliaia relativi ad imposte differite (Euro 208 migliaia nel precedente esercizio). 

Le componenti fiscali in aumento e diminuzione rispetto al risultato d’esercizio ante imposte, ai fini Irap e Ires 
sono evidenziate nella tabella sottostante. 

 

 

8. Rapporti con parti correlate 
 

8.1 Stato patrimoniale attivo 

 

IRAP 30-set-25 IRES 30-set-25

Variazione costo del personale 449.880 Costi indeducibili 113.291

Avviamenti indeducibili 415.932 Avviamenti indeducibili 415.932

Detassazione Patent Box (428.031) Detassazione Patent Box (549.394)

Componente finanziaria 286.487 Utilizzo perdite fiscali pregresse (460.306)

Altre variazioni 1.500 Altre variazioni (6.910)

Totale 725.768 Totale (487.387)

Euro 30-set-25 Di cui parti 
correlate 30-set-24 Di cui parti 

correlate

Attivita' Non Correnti 14.495.239 11.215.625

Attivita' Immateriali 6.899.323 6.488.967

Avviamento 5.984.956 5.984.956

Marchi 325.120 325.120

Altre 589.247 178.891

Attivita' Per Diritto All'uso 2.966.768 1.365.344

Altre Attivita' Materiali 114.852 105.223

Attivita' Finanziarie Non Correnti 4.514.296 3.256.091
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Di seguito si riporta il dettaglio dei rapporti con parti correlate per ciascun line item di Stato Patrimoniale attivo: 

Crediti verso clienti 

I Crediti verso clienti relativi a rapporti con parti correlate ammontano ad Euro 70 migliaia al 30 settembre 2025 
(Euro 54 migliaia al 30 settembre 2024). Di seguito si riporta il dettaglio per ciascuna parte correlata: 

 

 

 

Partecipazioni 4.067.754 2.914.292

Altro 446.542 341.799

Attivita' Correnti 7.421.038 4.638.415

Rimanenze - 10.000

Crediti Verso Clienti 1.559.031 691.627 469.509 86.181

Attivita' Finanziarie Correnti 804.336 83.961

Investimenti Finanziari 803.206 77.259

Strumenti Finanziari Derivati Attivi 1.130 6.702

Crediti Per Imposte Anticipate 485.332 600.913

Crediti Tributari 155.489 20.222

Disponibilita' Liquide E Mezzi Equivalenti 759.546 364.846

Cassa 25.089 8.460

Depositi Bancari 734.457 356.386

Altre Attivita' Correnti 3.657.304 3.088.964

Totale Attivita' 21.916.277 15.854.040

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Travel Circle Sa (Controllata) 215.339 31.778 183.561 578,0%

Zonzers (Controllata) 391.000 0 391.000

Amministratori (Controllata) 15.320 0 15.320

Altre persone fisiche 69.968 54.403 15.565 29,0%

Totale 691.627 86.181 605.446 703,0%
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8.2 Stato patrimoniale passivo 

 

Euro 30-set-25 Di cui parti 
correlate 30-set-24 Di cui parti 

correlate

Passivita' Non Correnti 7.529.846 163.596 3.400.081 461.449

Fondo Rischi Ed Oneri 1.827 426

Fondo Indennita' Supplettiva Clientela 1.827 426

Passivita' Per Imposte Differite 90.662 81.303

Strumenti Finanziari Derivati Passivi 25.642 9.064

Trattamento Di Fine Rapporto 789.130 715.870

Passivita' Finanziarie Non Correnti 6.622.585 163.596 2.593.418 461.449

Finanziamenti Bancari 3.908.366 961.292

Finanziamento Soci 163.596 163.596 461.450 461.449

Passivita' Per Diritto All'uso 2.550.623 1.170.676

Passivita' Correnti 11.814.164 (54.692) 11.101.766 (23.958)

Passivita' Finanziarie Correnti 648.497 2.025.274

Debiti Verso Fornitori 1.936.521 (62.220) 1.026.786 (33.124)

Acconti Da Clienti 2.828.340 7.528 2.399.187 9.166

Debiti Tributari 466.230 622.380

Debiti Diversi 5.934.576 5.028.139

Patrimonio Netto 2.572.267 1.352.193

Capitale Sociale 1.100.000 100.000

Riserva Legale 11.406 64

Riserve Utili/Perdite Es.Precedenti 533.821 102.553

Altre Riserve (307.827) 491.465

Riserva Di First Time Adoption (478.877) (478.877)

Altre 198.091 999.425

Riserva Ias 19 (27.041) (29.083)

Risultato D'esercizio 1.234.867 658.111

Totale Passivita' e Patrimonio Netto 21.916.277 15.854.040
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Di seguito si riporta il dettaglio dei rapporti con parti correlate per ciascun line item di Stato Patrimoniale 
passivo: 

Finanziamenti soci infruttiferi 

I finanziamenti soci infruttiferi relativi a rapporti con parti correlate ammontano ad Euro 164 migliaia al 30 
settembre 2025 (Euro 461 migliaia al 30 settembre 2024). Di seguito si riporta il dettaglio per ciascuna parte 
correlata: 

 

 

Debiti verso fornitori 

I debiti verso fornitori relativi a rapporti con parti correlate ammontano ad Euro -62 migliaia al 30 settembre 
2025 (Euro -33 migliaia al 30 settembre 2024). Di seguito si riporta il dettaglio per ciascuna parte correlata: 

 

 

Acconti da clienti 

Gli acconti da clienti relativi a rapporti con parti correlate ammontano ad Euro 8 migliaia al 30 settembre 2025 
(Euro 9 migliaia al 30 settembre 2024). Di seguito si riporta il dettaglio per ciascuna parte correlata: 

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Kel 12 Group (Controllante) 163.595 461.449 (297.854)  (65,0%)

Totale 163.595 461.449 (297.854)  (65,0%)

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

African Footprint (Collegata) 56.622 42.272 14.350 34,0%

Kukua (Collegata) 41.143 - 41.143  n.a.

Kel 12 Egypt (Collegata) 18.519 18.519 - 0,0%

Al Koor (Controllata) - 17.731 (17.731)  (100,0%)

Villa la Bianca Immobiliare (Controllata) (24.169) (56.584) 32.415  (57,0%)

Kel 12 Group (Controllante) (29.280) - (29.280)  n.a.

Immobiliare Sara (Controllante) 13.027 13.027 - 0,0%

Romeo Assicurazioni (Correlata) (31.688) 2.831 (34.519)  (1219,0%)

Amministratori 15.000 (7.718) 22.718  (294,0%)

Altre persone fisiche 3.046 3.046 - 0,0%

Totale (62.220) (33.124) 29.096  (88,0%)
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8.3 Conto economico 

 
 

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Amministratori 7.528 9.166 (1.638)  (18,0%)

Totale 7.528 9.166 (1.638)  (18,0%)

Euro 30-set-25 Di cui parti 
correlate 30-set-24 Di cui parti 

correlate

RICAVI OPERATIVI 40.427.255 2.107.292 30.394.382 2.410.941

ALTRI RICAVI 189.369 106.679

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 40.616.624 2.107.292 30.501.061 2.410.941

COSTI PER MATERIE PRIME 1.927 42.239

COSTI PER SERVIZI 33.828.926 2.235.278 25.253.316 1.578.354

COSTI PER AFFITTI 66.555 72.457

COSTI PER IL PERSONALE 3.727.824 163.812 2.897.700 205.924

COSTI DIVERSI 825.607 321.068

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 38.450.839 2.399.090 28.586.780 1.784.278

EBITDA 2.165.785 1.914.281

SVALUTAZIONI 197.935 (188.910)

AMMORTAMENTI (541.291) (317.062)

EBIT 1.822.429 1.408.309

INTERESSI ATTIVI 3.509 14.256

INTERESSI PASSIVI (358.427) (379.833)

UTILE/PERDITE SU ATT.' FINANZIARIE 11.907 (4.595)

DIFFERENZE CAMBIO (32.940) (45.311)

RISULTATO ANTE IMPOSTE 1.446.478 992.826

IMPOSTE CORRENTI (82.000) (126.536)

IMPOSTE DIFFERITE (129.611) (208.179)

RISULTATO D'ESERCIZIO 1.234.867 658.111
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Di seguito si riporta il dettaglio dei rapporti con parti correlate per ciascun line item di conto economico: 

 

Ricavi operativi 

I ricavi operativi relativi a rapporti con parti correlate ammontano ad Euro 2.107 migliaia al 30 settembre 2025 
(Euro 2.411 migliaia al 30 settembre 2024). Di seguito si riporta il dettaglio per ciascuna parte correlata: 

 

 

Costi per servizi 

I costi per servizi relativi a rapporti con parti correlate ammontano ad Euro 2.235 migliaia al 30 settembre 2025 
(Euro 1.578 migliaia al 30 settembre 2024). Di seguito si riporta il dettaglio per ciascuna parte correlata: 

 

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Travel Circle Sa (Controllata) 2.070.861 2.368.723 (297.862)  (13,0%)

Al Koor (Controllata) 19.397 - 19.397

Amministratori 1.509 30.870 (29.361)  (95,0%)

Altre persone fisiche 15.525 11.348 4.177 37,0%

Totale 2.107.292 2.410.941 (303.649)  (71,0%)

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

African Footprint (Collegata) 1.120.745 985.031 135.714 14,0%

Kukua (Collegata) 56.733 - 56.733  n.a.

Kel 12 Egypt (Collegata) - 223.332 (223.332)  (100,0%)

Al Koor (Controllata) 461.623 61.882 399.741 646,0%

Villa la Bianca Immobiliare (Controllata) 4.000 36.000 (32.000)  (89,0%)

Travel Circle Sa (Controllata) - 6.660 (6.660)  (100,0%)

Kel 12 Group (Controllante) 24.000 - 24.000  n.a.

Green & Tech (Controllante) - 25.450 (25.450)  (100,0%)

Immobiliare Sara (Controllante) 235.341 110.678 124.663 113,0%

Giamax (Controllante) 215.333 84.000 131.333 156,0%

Romeo Assicurazioni (Correlata) 112.945 45.052 67.893 151,0%

Ocsa (Correlata) 1.059 - 1.059  n.a.

Ari 12 (Correlata) 3.500 - 3.500  n.a.

Totale 2.235.279 1.578.085 657.194 42,0%
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Costi per il personale 

I costi per il personale relativi a rapporti con parti correlate ammontano ad Euro 164 migliaia al 30 settembre 
2025 (Euro 206 migliaia al 30 settembre 2024). Di seguito si riporta il dettaglio per ciascuna parte correlata: 

 

 

9. Livelli gerarchici di valutazione del fair value 

L’IFRS 13 stabilisce una gerarchia del fair value che classifica in tre livelli gli input delle tecniche di valutazione 
adottate per misurare il fair value. La gerarchia del fair value attribuisce la massima priorità ai prezzi quotati 
(non rettificati) in mercati attivi per attività o passività identiche (dati di Livello 1) e la priorità minima agli input 
non osservabili (dati di Livello 3). In alcuni casi, i dati utilizzati per valutare il fair value di un’attività o passività 
potrebbero essere classificati in diversi livelli della gerarchia del fair value. In tali casi, la valutazione del fair 
value è classificata interamente nello stesso livello della Gerarchia in cui è classificato l’input di più basso 
livello, tenendo conto della sua importanza per la valutazione.  

I livelli utilizzati nella gerarchia sono:  

– Gli input di Livello 1 sono prezzi quotati (non rettificati) in mercati attivi per attività o passività 
identiche a cui l’entità può accedere alla data di valutazione;  

– Gli input di Livello 2 sono variabili diverse dai prezzi quotati inclusi nel Livello 1 osservabili 
direttamente o indirettamente per le attività o per le passività;  

– Gli input di Livello 3 sono variabili non osservabili per le attività o per le passività.  

La Società utilizza input di Livello 1 per la valutazione delle attività finanziarie correnti, che sono in gran parte 
costituite da titoli o portafogli di titoli con prezzi quotati.  

La seguente tabella dettaglia attività e passività con relativi livelli gerarchici di fair value.  

 

Euro 30-set-25 30-set-24 Variazione Variazione %

Amministratori 163.812 205.924 (42.112)  (20,0%)

Totale 163.812 205.924 (42.112)  (20,0%)

Euro 30-set-25 Livello 1 Livello 2 Livello 3

Attivita' Finanziarie Non Correnti

Partecipazioni 4.067.754 4.067.754

Attivita' Correnti

Crediti Verso Clienti 1.656.896 1.656.896

Attivita' Finanziarie Correnti 804.306 804.306

Disponibilita' Liquide E Mezzi Equivalenti 759.546 759.546
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10. Note esplicative – parte conclusiva 

10.1 Informazioni ex art. 1, commi 125-129, della legge 4 agosto 2017 n. 124 

 

 

 

Euro 30-set-25 Livello 1 Livello 2 Livello 3

Passivita' Non Correnti

Passivita' Per Imposte Differite 90.662 90.662

Strumenti Finanziari Derivati Passivi 25.642 25.642

Passivita' Finanziarie Non Correnti 6.622.585 6.622.585

Passivita' Correnti

Passivita' Finanziarie Correnti 648.497 648.497

Debiti Verso Fornitori 1.936.521 1.936.521

Acconti Da Clienti 2.828.340 2.828.340

Debiti Tributari 466.230 466.230

Debiti Diversi 5.934.576 5.934.576

Codice CAR Codice CE Titolo Misura COR Titolo Progetto Data 
Concessione

 Elemento 
Aiuto 

27647 SA.106009
Esonero dal versamento dei contributi previdenziali per
l'assunzione di giovani lavoratori ( art. 1 comma 10-15 L.
178/2020 - art. 1 comma 297 L. 197/2022)

25536808
Esonero contributivo per le assunzioni di giovani
lavoratori effettuate dal 1 luglio 2022 al 31 dicembre
2023 (art. 1, comma 297, L. 197/2022)

29/01/2026 6.328,18     

28040 SA.109544 Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese 24411782 Fondo di Garanzia lg.662/96 24/06/2025 89.356,73   

24415 SA.103122

Esonero dal versamento della contribuzione addizionale in
favore delle imprese con specifico Ateco che sospendono o
riducono l'attivita lavorativa dal 1 gennaio al 31 marzo 2022
(art. 7 comma 1 D.L. 4/2022)

23971873 Esonero dal versamento del contributo addizionale (art.
7, comma 1, D.L. 4/2022)

14/02/2025 4.543,93     

27647 SA.106009
Esonero dal versamento dei contributi previdenziali per
l'assunzione di giovani lavoratori ( art. 1 comma 10-15 L.
178/2020 - art. 1 comma 297 L. 197/2022)

23563279
Esonero contributivo per le assunzioni di giovani
lavoratori effettuate dal 1 luglio 2022 al 31 dicembre
2023 (art. 1, comma 297, L. 197/2022)

01/02/2025 2.515,47     

28040 SA.109544 Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese 23444182 Fondo di Garanzia lg.662/96 31/01/2025 36.820,73   

30318 BANDO FIERE INTERNAZIONALI 2024/2025 - FESR 23138715 KEL 12 ALLA BIT (BORSA INTERNAZIONALE DEL
TURISMO)

03/12/2024 4.519,68     

27388 Sostegno alle Agenzie di Viaggio e Tour Operator 22491229 Sostegno alle Agenzie di Viaggio e Tour Operator 21/06/2024 14.513,15   

20177 SA.62668
Misure fiscali automatiche e sovvenzioni a fondo perduto a
sostegno alle imprese e all'economia (come modificato da
C(2022) 171 final su SA 101076)

21489034
Misure fiscali automatiche e sovvenzioni a fondo
perduto a sostegno alle imprese e all'economia (come
modificato da C(2022) 171 final su SA 101076)

08/03/2024 300.000,00 

20177 SA.62668
Misure fiscali automatiche e sovvenzioni a fondo perduto a
sostegno alle imprese e all'economia (come modificato da
C(2022) 171 final su SA 101076)

21544162
Misure fiscali automatiche e sovvenzioni a fondo
perduto a sostegno alle imprese e all'economia (come
modificato da C(2022) 171 final su SA 101076)

08/03/2024 18.867,00   

23833 SA.103161

Misure urgenti in materia di sostegno alle imprese e agli
operatori economici, di lavoro, salute e servizi territoriali,
connesse all'emergenza da COVID-19, nonche' per il
contenimento degli effetti degli aumenti dei prezzi nel settore
elettrico. Articolo

17624744
Decontribuzione per i datori di lavoro privati operanti

nel settore delle agenzie di viaggi e dei tour operator
(Articolo 4, comma 2 - ter D.L. 4/2022)

05/02/2024 147.385,58 

19203 SA.63720
Decontribuzione settori del turismo e degli stabilimenti termali e
del commercio nonche del settore creativo, culturale e dello
spettacolo.

16705839

Esonero dal versamento dei contributi previdenziali per
i datori di lavoro nei settori del turismo, stabilimenti
termali e commercio, nonche nel settore creativo,
culturale e dello spettacolo (art. 43 D.L. 73/2021)

30/12/2023 29.679,00   

27388 Sostegno alle Agenzie di Viaggio e Tour Operator 16337124 Sostegno alle Agenzie di Viaggio e Tour Operator 29/11/2023 15.508,04   
16617 SA.60791 Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese 13901921 Fondo di Garanzia lg.662/96 23/05/2023 55.904,84   

19203 SA.63720
Decontribuzione settori del turismo e degli stabilimenti termali e
del commercio nonche del settore creativo, culturale e dello
spettacolo.

9424627

Esonero dal versamento dei contributi previdenziali per
i datori di lavoro nei settori del turismo, stabilimenti
termali e commercio, nonche nel settore creativo,
culturale e dello spettacolo (art. 43 D.L. 73/2021)

11/11/2022 19.687,00   
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10.2 Fatti avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio 

Non vi sono eventi di rilievo che abbiano interessato la società successivamente la chiusura dell’esercizio. 

 

10.3 Proposta di destinazione degli utili o di copertura delle perdite 

Si propone di destinare l’utile di esercizio pari a Euro 1.234.867 quanto ad Euro 61.743 alla riserva legale e 
quanto ad Euro 1.173.124 alla riserva straordinaria 

  

18730 SA.63597 COVID-19: Fondo di garanzia PMI - Modifica SA.56966,
SA.57625, SA.59655

8881426 COVID-19: Fondo di garanzia PMI Aiuto di stato SA.
56966 (2020/N)

01/06/2022 9.491,11     

15884 SA.57717
GARANZIA DEL FONDO A VALERE SULLA SEZIONE
SPECIALE DI CUI ALL ARTICOLO 56 DEL DECRETO-LEGGE
DEL 17 MARZO 2020 N. 18

8029875 Garanzia Del Fondo Su Sezione Speciale Articolo 56 Dl 
17 Marzo 2020 N.18

05/01/2022 47.476,43   

15884 SA.57717
GARANZIA DEL FONDO A VALERE SULLA SEZIONE
SPECIALE DI CUI ALL ARTICOLO 56 DEL DECRETO-LEGGE
DEL 17 MARZO 2020 N. 18

7926999 Garanzia Del Fondo Su Sezione Speciale Articolo 56 Dl 
17 Marzo 2020 N.18

27/12/2021 24.445,90   

16287 SA.59755 RISTORO AGENZIE DI VIAGGIO E TOUR OPERATOR 7322123 Ristoro agenzie di viaggio e tour operator 14/12/2021 138.431,89 

18730 SA.63597 COVID-19: Fondo di garanzia PMI - Modifica SA.56966,
SA.57625, SA.59655

7200464 COVID-19: Fondo di garanzia PMI Aiuto di stato SA.
56966 (2020/N)

10/12/2021 305.364,85 

15884 SA.57717
GARANZIA DEL FONDO A VALERE SULLA SEZIONE
SPECIALE DI CUI ALL ARTICOLO 56 DEL DECRETO-LEGGE
DEL 17 MARZO 2020 N. 18

5877874 Garanzia Del Fondo Su Sezione Speciale Articolo 56 Dl 
17 Marzo 2020 N.18

12/08/2021 4.055,82     

15884 SA.57717
GARANZIA DEL FONDO A VALERE SULLA SEZIONE
SPECIALE DI CUI ALL ARTICOLO 56 DEL DECRETO-LEGGE
DEL 17 MARZO 2020 N. 18

5669130 Garanzia Del Fondo Su Sezione Speciale Articolo 56 Dl 
17 Marzo 2020 N.18

22/06/2021 3.379,85     

16617 SA.60791 Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese 4647772 Fondo di Garanzia lg.662/96 15/01/2021 14.924,20   

12627 SA.56966 COVID-19: Fondo di garanzia PMI Aiuto di stato SA. 56966
(2020/N)

3960255 COVID-19: Fondo di garanzia PMI Aiuto di stato SA.
56966 (2020/N)

20/12/2020 610.691,55 

12627 SA.56966 COVID-19: Fondo di garanzia PMI Aiuto di stato SA. 56966
(2020/N)

3894188 COVID-19: Fondo di garanzia PMI Aiuto di stato SA.
56966 (2020/N)

20/12/2020 305.350,22 

15884 SA.57717
GARANZIA DEL FONDO A VALERE SULLA SEZIONE
SPECIALE DI CUI ALL ARTICOLO 56 DEL DECRETO-LEGGE
DEL 17 MARZO 2020 N. 18

3992943 Garanzia Del Fondo Su Sezione Speciale Articolo 56 Dl 
17 Marzo 2020 N.18

15/12/2020 6.759,70     

16287 SA.59755 RISTORO AGENZIE DI VIAGGIO E TOUR OPERATOR 3940473 Ristoro agenzie di viaggio e tour operator 10/12/2020 582.871,13 

15884 SA.57717
GARANZIA DEL FONDO A VALERE SULLA SEZIONE
SPECIALE DI CUI ALL ARTICOLO 56 DEL DECRETO-LEGGE
DEL 17 MARZO 2020 N. 18

3799483 Garanzia Del Fondo Su Sezione Speciale Articolo 56 Dl 
17 Marzo 2020 N.18

04/12/2020 726,07        

15884 SA.57717
GARANZIA DEL FONDO A VALERE SULLA SEZIONE
SPECIALE DI CUI ALL ARTICOLO 56 DEL DECRETO-LEGGE
DEL 17 MARZO 2020 N. 18

3806555 Garanzia Del Fondo Su Sezione Speciale Articolo 56 Dl 
17 Marzo 2020 N.18

04/12/2020 322,04        

526 SA.44007 Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese 1618465 Fondo di Garanzia lg.662/96 29/01/2020 31.827,31   
526 SA.44007 Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese 1466963 Fondo di Garanzia lg.662/96 04/12/2019 43.941,47   

1806 SA.57891 Finanziamenti agevolati per l'inserimento sui mercati esteri 1404112 programmi di inserimento nei mercati extra UE 19/11/2019 3.718,75     
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Relazione della società di revisione indipendente  
ai sensi dell’art. 14 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 
 
Al Socio Unico della  
KEL 12 Tour Operator S.r.l. 

 
Relazione sulla revisione contabile del bilancio d’esercizio 

Giudizio 

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio della KEL 12 Tour Operator S.r.l. (la Società) 
costituito dalla situazione patrimoniale e finanziaria al 30 settembre 2025, dal conto economico e conto 
economico complessivo, dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto e dal rendiconto finanziario per 
l’esercizio chiuso a tale data e dalle note al bilancio che includono le informazioni rilevanti sui principi 
contabili applicati. 

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della situazione 
patrimoniale e finanziaria della Società al 30 settembre 2025, del risultato economico e dei flussi di cassa per 
l’esercizio chiuso a tale data in conformità ai principi contabili IFRS emanati dall’International Accounting 
Standards Board e adottati dall’Unione Europea. 
 
Elementi alla base del giudizio 

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

Il bilancio d’esercizio presenta ai fini comparativi i dati corrispondenti dell’esercizio precedente predisposti 
in conformità ai principi contabili internazionali che derivano dal bilancio d’esercizio al 30 settembre 2024 
predisposto in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di redazione.  

La nota esplicativa “Note riguardanti la regole di prima applicazione” illustra gli effetti della transizione agli 
International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea ed include le informazioni relative 
ai prospetti di riconciliazione previsti dal principio contabile internazionale IFRS 1. 

L’informativa presentata nella nota integrativa, per quanto riguarda le modifiche e le riclassifiche apportate 
ai prospetti di bilancio dell’anno precedente, è stata da noi esaminata ai fini dell’espressione del giudizio sul 
bilancio d’esercizio chiuso al 30 settembre 2025. 
 
Responsabilità degli amministratori per il bilancio d’esercizio 

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d’esercizio che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta in conformità ai principi contabili IFRS emanati dall’International 
Accounting Standards Board e adottati dall’Unione Europea e, nei termini previsti dalla legge, per quella 
parte del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non 
contenga errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali. 

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

I nostri obiettivi sono l’acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d’esercizio nel suo complesso 
non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali, e l’emissione di 
una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. 

Per ragionevole sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che 
una revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui sempre 
un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da comportamenti o eventi 
non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa ragionevolmente attendere che essi, 
singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le decisioni economiche degli utilizzatori prese 
sulla base del bilancio d’esercizio. 

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

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

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

 abbiamo valutato l'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la ragionevolezza delle 
stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa informativa; 

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

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

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attività di governance, identificati ad un livello appropriato come 
richiesto dagli ISA Italia, tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione contabile e 
i risultati significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel controllo interno identificate nel 
corso della revisione contabile. 
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Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari 

Giudizi e dichiarazione ai sensi dell’art. 14, comma 2, lettere e), e-bis) ed e-ter), del D.Lgs. 39/10 

Gli amministratori della KEL 12 Tour Operator S.r.l. sono responsabili per la predisposizione della relazione 
sulla gestione della KEL 12 Tour Operator S.r.l. al 30 settembre 2025, incluse la sua coerenza con il relativo 
bilancio d’esercizio e la sua conformità alle norme di legge. 

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

 esprimere un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio d’esercizio; 

 esprimere un giudizio sulla conformità alle norme di legge della relazione sulla gestione; 

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

A nostro giudizio, la relazione sulla gestione è coerente con il bilancio d’esercizio della KEL 12 Tour Operator 
S.r.l. al 30 settembre 2025. 

Inoltre, a nostro giudizio, la relazione sulla gestione è redatta in conformità alle norme di legge. 

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’art. 14, comma 2, lettera e-ter), del D.Lgs. 39/10, rilasciata sulla 
base delle conoscenze e della comprensione dell’impresa e del relativo contesto acquisite nel corso 
dell’attività di revisione, non abbiamo nulla da riportare. 

Milano, 10 marzo 2026 

 

 BDO Italia S.p.A. 
 
 
 Alberto Corradi 
 Socio 

 
 


