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e documenti e pur avendo svolto l’incarico con diligenza, professionalità e indipendenza di 

giudizio, non risponde della loro veridicità, completezza, accuratezza e attendibilità; 

 non sono state effettuate verifiche sui titoli di proprietà dei beni ricompresi nel complesso 

aziendale e sull’esistenza di gravami, basando la valutazione su quanto risultante dalla 

documentazione a disposizione del sottoscritto; 

 la valutazione è stata effettuata alla luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili 

e, pertanto, non tiene conto della possibilità del verificarsi di eventi di natura straordinaria e 

imprevedibile (ad esempio, nuove normative di settore, variazioni della normativa fiscale e degli 

scenari politici e sociali), nonché degli effetti della regolamentazione contrattuale sottoscritta nei 

rapporti attivi e passivi e delle eventuali conseguenze a seguito della procedura competitiva di 

vendita della quota confiscata. A questo proposito non può non essere tenuta in debita 

considerazione la difficoltà di svolgere previsioni nell’attuale contesto economico e finanziario. 

Nulla di quanto esposto nel presente documento può essere interpretato come una garanzia o 

un’opinione circa il futuro andamento del complesso aziendale. Eventi che si verifichino 

successivamente alla data odierna potrebbero influire sul presente documento e sulle assunzioni 

impiegate ai fini della sua predisposizione; 

 la valutazione è stata resa nel presupposto che i dati contabili riferibili al complesso aziendale 

siano effettivamente rappresentativi dello stesso e che possono pertanto essere utilizzati per la 

stima del valore economico di quest’ultimo, senza che sia stata svolta alcuna attività di revisione 

contabile o due diligence. 
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2.3. ORGANO DI CONTROLLO E DI REVISIONE 

La I.T.R. INTERNATIONAL TOURIST REPRESENTATIVE S.R.L., non avendo superando i limiti 

imposti dall’art. 2477 c.c. non dispone di un Organo di controllo. 

 

2.4. ATTIVITA’ ESERCITATA 

L’attività esercitata dalla I.T.R. INTERNATIONAL TOURIST REPRESENTATIVE S.R.L. è quella 

contraddistinta dal codice ATECO 52.23 “attività dei servizi connessi al trasporto aereo” e più in 

particolare quella indicata nell’oggetto sociale che di seguito si trascrive: 

“LA SOCIETA' HA PER OGGETTO  

- L'ATTIVITA' TURISTICA IN GENERE ED IN PARTICOLARE L'ESERCIZIO DI AGENZIE O UFFICI DI VIAGGI E TURISMO CON EMISSIONE 

DI BIGLIETTERIA AEREA, MARITTIMA E FERROVIARIA PER CONTO PROPRIO O PER CONTO DI TERZI, CON TUTTE LE CATEGORIE 

PREVISTE DALLE LEGGI VIGENTI E DAGLI ENTI PREPOSTI. 

LA SOCIETA' POTRA' INOLTRE ORGANIZZARE VIAGGI, CROCIERE TURISTICHE PER COMITIVE E SINGOLI SIA IN ITALIA CHE 

ALL'ESTERO. 

LA SOCIETA' POTRA' ESERCITARE ANCHE L'ATTIVITA' DI CAMBIO VALUTE PREVIO OTTENIMENTO DELLE RELATIVE AUTORIZZAZIONI. 

LA SOCIETA' POTRA' ANCHE ESERCITARE L'ATTIVITA' IN CONTO PROPRIO E PER CONTO DI TERZI, DI NOLEGGIO DI AUTOVEICOLI, 

AEROMOBILI E NATANTI CON O SENZA AUTISTA O PILOTA; POTRA' INOLTRE ASSUMERE LA RAPPRESENTANZA DI COMPAGNIE AEREE 

E SVOLGERE LE ATTIVITA' DI ORGANIZZAZIONE DI VIAGGI NAZIONALI ED INTERNAZIONALI, PRENOTAZIONI ALBERGHIERE, 

RAPPRESENTANZE TURISTICHE E ALBERGHIERE E LA GESTIONE DI ALBERGHI, CONSULENZA, PROMOZIONE, SVILUPPO DELLE 

RELAZIONI, RICERCHE DI MERCATO, PUBBLICAZIONE DI PERIODICI CONNESSI ALL'ATTIVITA' TURISTICA ALBERGHIERA. LA SOCIETA' 

POTRA' PRESTARE L'ASSISTENZA AEROPORTUALE A COMPAGNIE AEREE, CON COPERTURA DI UFFICI E SVILUPPO TRAFFICO MERCI 

E PASSEGGERI, COME AGENTI GENERALI AEROPORTUALI. 

LA SOCIETA' POTRA' INOLTRE ESERCITARE L'ATTIVITA' DI AGENZIA IN ATTIVITA' FINANZIARIA AI SENSI DELL'ART.3 DEL D.LGS. 25 

SETTEMBRE 1999 N. 374 E NEI LIMITI DA TALE NORMA CONSENTITI NELL'ART. 2 - COMMA L - DEL DECRETO DEL MINISTRO 

DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE 13 DICEMBRE 2001 N.485, LIMITATAMENTE AL SERVIZIO DI PAGAMENTO CONSISTENTE NEL 

TRASFERIMENTO FONDI ATTRAVERSO LA RACCOLTA E LA CONSEGNA DELLE DISPONIBILITA' DA TRASFERIRE (MONEY-TRANSFER), 

QUANTO SOPRA MUNENDOSI DELLE AUTORIZZAZIONI DELLE ISCRIZIONI NECESSARIE. 

ALLO SCOPO DI CONSEGUIRE L'OGGETTO SOCIALE LA SOCIETA' POTRA' ALTRESI' COMPIERE TUTTE LE OPERAZIONI NECESSARIE ED 

ANCHE OPPORTUNE, COME A TITOLO ESEMPLIFICATIVO  CONTRARRE MUTUI ATTIVI PASSIVI, ANCHE IPOTECARI, COMPIERE OGNI 

OPERAZIONE FINANZIARIA BANCARIA, COMMERCIALE, CON PRIVATI E CON ENTI PUBBLICI E BANCHE; STIPULARE CONVENZIONI; 

PRESTARE FIDEJUSSIONI E GARANZIE SIA REALI CHE PERSONALI ANCHE A FAVORE DI TERZI; OTTENERE LICENZE, AUTORIZZAZIONI, 

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



***

***

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



***

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



***

***

***

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



***

***

***

***

***

***

***

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



***

***

***

***

***

***

***

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



*** ***

***

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



Stima della società controllata dalla Distal GSA Italia S.r.l.:  
I.T.R. INTERNATIONAL TOURIST REPRESENTATIVE S.R.L. 

________________________________________________________________________________ 

________________________________________________________________________________ 
 

Dott. Claudio Santini  Pag. 16 
 

 

2.5.5. Tenuta dei registri contabili e dei libri sociali 

Lo scrivente ha verificato la presenza dei registri contabili e dei libri sociali da tenersi come per legge. 

 

2.5.6. Garanzie verso terzi 

Il management della società ha dichiarato che non sussistono garanzie in favore di terzi oltre quelle 

bancarie previste nei contratti con i clienti.  

 

2.5.7. Finanziamento soci 

Il management della società ha dichiarato che “la società non ha ricevuto finanziamenti, prestiti, né 

altre forme di supporto economico, dirette o indirette dai soci o dagli amministratori” e che “non 

sono in corso operazioni di finanziamento o prestiti tra la società e i soci, né sono pianificate o 

previste operazioni di tale natura nei prossimi sei mesi”. 

 

2.5.7. Sito internet e social 

La società non dispone di un proprio indirizzo internet né risulta attiva sui social. 
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3. ULTIMO BILANCIO DEPOSITATO 

L’ultimo bilancio depositato dalla I.T.R. INTERNATIONAL TOURIST REPRESENTATIVE 

S.R.L. è quello relativo all’esercizio chiuso al 31/12/2023, le cui risultanze vengono di seguito 

riportate in forma sintetica: 

Attivo patrimoniale  31/12/2020  31/12/2021  31/12/2022  31/12/2023 

Immobilizzazioni materiali  702 

Crediti  127.741  121.440  103.631   107.512 

Disponibilità liquide  459.564  358.024  319.318   326.705 

Ratei e risconti  0  0  705   855 

Totale attivo  587.305  479.464  423.654   435.774 

   
Passivo patrimoniale  31/12/2020  31/12/2021  31/12/2022  31/12/2023 

Capitale  46.800  46.800  46.800   46.800 

Riserva legale  9.360  9.360  9.360   9.360 

Altre riserve  (1)  1  

Utili (perdite) portati a nuovo  125.163  128.157  70.617   73.074 

Utili (perdite) dell'esercizio  2.994  (57.540)  2.457   (11.474) 

Patrimonio netto  184.316  126.777  129.235   117.760 

Trattamento di fine rapporto  224.619  196.532  163.342   173.736 

Debiti  178.370  156.155  131.077   144.278 

Totale passivo  587.305  479.464  423.654   435.774 

   
Conto economico  31/12/2020  31/12/2021  31/12/2022  31/12/2023 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni  416.771  340.864  398.076   418.937 

Altri ricavi e proventi  13.884  22.186  8.447   130 

Totale valore della produzione  430.655  363.050  406.523   419.067 

Costi per servizi  121.288  97.444  92.290   78.966 

Costi per godimento beni di terzi  17.586  13.378  4.236   4.230 

Costi per il personale  272.007  307.833  301.057   341.474 

Ammortamenti e svalutazioni  20.064  21.000   78 

Oneri diversi di gestione  799  1.242  1.326   1.656 

Totale costi della produzione  431.744  419.897  419.909   426.404 

Differenza tra valore e costi della produzione  (1.089)  (56.847)  (13.386)   (7.337) 

Risultato prima delle imposte  (1.089)  (56.847)  (13.386)   (7.337) 

Totale imposte  (4.083)  693  (15.843)   4.137 

Utile (perdita) dell'esercizio  2.994  (57.540)  2.457   (11.474) 
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4. BILANCIO AL 31/12/2024 

Alla data della presenta stima il bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31/12/2024 non è stato ancora 

approvato. Tuttavia occorre rilevare che nella bozza di bilancio che è stata trasmessa allo scrivente, 

viene evidenziato il conseguimento di un utile di esercizio al netto delle imposte di euro 21.603. Si 

riportano di seguito in forma sintetica, le risultanze del bilancio chiuso al 31/12/2024: 

Attivo patrimoniale  31/12/2024 

Immobilizzazioni materiali  546  

Crediti  181.456  

Disponibilità liquide  297.180  

Ratei e risconti  900  

Totale attivo  480.082  

Passivo patrimoniale  31/12/2024 

Capitale  46.800  

Riserva legale  9.360  

Utili (perdite) portati a nuovo  61.600  

Utili (perdite) dell'esercizio  21.603  

Patrimonio netto  139.363  

Trattamento di fine rapporto  128.136  

Debiti  212.583  

Totale passivo  480.082  

Conto economico  31/12/2024 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni  1.048.432  

Altri ricavi e proventi  12  

Totale valore della produzione  1.048.444  

Costi per servizi  642.250  

Costi per godimento beni di terzi  14.785  

Costi per il personale  351.566  

Ammortamenti e svalutazioni  156  

Oneri diversi di gestione  1.162  

Totale costi della produzione  1.009.919  

Differenza tra valore e costi della produzione  38.525  

Risultato prima delle imposte  38.525  

Totale imposte  16.922  

Utile (perdita) dell'esercizio  21.603 
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5. CRITERI DI VALUTAZIONE 

La valutazione di un’azienda è tra le più ardue e si presta a stime che possono variare anche entro 

limiti non ristretti, trattandosi di determinare il valore di un bene, l’azienda, in assenza di un prezzo 

di mercato del bene stesso. 

Per la stima dei complessi aziendali, la prassi aziendalistica è solita ricorrere a due distinte 

metodologie: 

METODO PATRIMONIALE 

Il metodo patrimoniale si fonda sulla valutazione analitica dei singoli elementi dell’attivo e del 

passivo che compongono il capitale. In sostanza, il valore dell’azienda corrisponderebbe al prezzo 

che dovrebbe essere pagato per acquisire i singoli elementi che compongono il capitale (es. 

immobilizzazioni, magazzino, avviamento, ecc.), tenendo conto dello stato d’uso, dell’obsolescenza 

tecnica e tecnologica di essi. 

Secondo la dottrina più autorevole, tale metodo non può mai considerarsi come soluzione univoca 

nella valutazione di un’azienda, tuttavia rappresenta una informazione integrata di indubbio valore.  

METODO REDDITUALE 

Secondo tale impostazione, il valore economico di un’azienda è legato ai risultati economici che 

quest’ultima potrà conseguire in futuro, secondo la relazione: 

W = f (R) 

Con tale formula si suole indicare che esiste un legame tra reddito e valore economico. In realtà 

esplicitare tale legame appare piuttosto difficile, in quanto entrano in gioco diversi fattori ed in 

particolare: 

- La determinazione del reddito medio prospettico annuo; 

- Il periodo futuro di conseguimento del reddito; 
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- La valutazione del tasso cui attualizzare i redditi futuri. 

Inoltre è possibile mediare i valori determinati con i suddetti metodi, attraverso il ricorso al metodo 

misto patrimoniale – reddituale. 

METODO MISTO PATRIMONIALE - REDDITUALE 

Tale metodologia ha l’obiettivo di fornire un risultato finale che consideri contemporaneamente i due 

metodi sopra indicati, in modo da tener conto da una parte della obiettività (o quasi) dell’aspetto 

patrimoniale, senza trascurare la redditività futura e può essere espresso dalla formula: 

W = K + f(R) 

Dalla formula sopra evidenziata è possibile determinare il valore dell’avviamento come differenza 

tra il valore globale del complesso aziendale, determinato ricorrendo al metodo reddituale (W), e la 

stima dei singoli elementi patrimoniali materiali ed immateriali di cui l’azienda si compone (K), in 

particolare: 

f(R) = W - K 
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debito. I restanti crediti, così come dichiarato dal management della società, risultano tutti incassati 

nel successivo anno 2025. Pertanto, nessuna svalutazione è stata apportata a tale elemento 

patrimoniale. 
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7. CONCLUSIONI 

Alla luce di tutti i dati sopra riportati, dei documenti esaminati, delle considerazioni espresse, e della 

nota metodologica illustrata, si ritiene che la società I.T.R. INTERNATIONAL TOURIST 

REPRESENTATIVE S.R.L. al 31/12/2024 ha un valore patrimoniale netto di euro 56.160,00 al netto 

degli utili da ripartire per euro 83.203,00. 

Roma, 18 Aprile 2025 

         Il Consulente 

             (Dott. Claudio Santini) 
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