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PREMESSA 

Il sottoscritto Dott. Carfora Francesco, nato il 01/04/1982 a Gragnano (NA) e con 

studio in Gragnano alla via Castellammare, 168, 11 codice fiscale 

Annunziata (NA), al n°874 e al registro dei revisori legali al n.160426, ha ricevuto in 

a di 

liquidazione del patrimonio del sig.  (R.G. 673/2022) incarico di stimare 

il valore complessivo delle azioni della società C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI 

CASTELLAMMARE S.P.A. possedute dal sig. .  

icevuto, nella seguente relazione si procederà a stimare il 

valore del capitale economico della società C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI 

CASTELLAMMARE SPA con sede in Castellammare Di Stabia (Na) alla Via A. 

De Gasperi, 313, codice fiscale 04476140639 e partita iva 01335781215. 

La data di riferimento della perizia è il 31.10.2024. 
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1. LA DESCRIZIONE DEL LAVORO 

I lavori peritali sono iniziati in data 10.10.2024 con una serie di incontri con il 

liquidatore del patrimonio del sig. , il dott. Di Paolo Vincenzo e dalle 

successive richieste della documentazione amministrativa alla società oggetto di 

valutazione. 

Gli accertamenti compiuti, i dati raccolti e rielaborati hanno costituito operazioni 

economico delle azioni possedute dal sig.  rappresentative del 0,22% del 

capitale sociale. 

Le valutazioni espresse nel contesto del presente documento sono state formulate sulla 

base del presupposto che la destinazione dei beni e gli indirizzi di gestione attualmente 

in corso non siano sottoposti in futuro a mutamente sostanziali rispetto alle strategie 

evidenziate dalla documentazione sottoposta a esame. 

adottati, è stato seguito il seguente criterio di rappresentazione: 

- Al paragrafo dedicato alla metodologia valutativa, sono descritti i criteri generali 

di valutazione adottati a livello di sistema aziendale globale. 

- I criteri specifici e le peculiarità valutative delle singole poste di bilancio sono 

 

Per alcune immobilizzazioni materiali e immateriali si è ritenuto di adottare il criterio 

di valutazione cosiddetto 

 

La perizia viene effettuata secondo criteri di imparzialità, neutralità e indipendenza e 

con doverosa prudenza. 

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

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



Dott. Carfora Francesco  Commercialista  Revisore Legale  Cod. Fisc. CRFFNC82D01E131T 

Relazione di stima del valore delle azioni C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI 

CASTELLAMMARE S.P.A.  C.F. 04476140639                                                          

 

4 

 

Gli esiti e i valori cui si è pervenuti nella presente valutazione sono da ritenersi validi 

limitatamente allo scopo dichiarato e alla data di riferimento della valutazione. 

I bilanci, 

sono stati acquisiti senza alcuna verifica, partendo dal presupposto che essi riflettano 

qua

riscontrato le informazioni finanziarie e non finanziarie fornite e, di conseguenza, non 

esprime alcun giudizio professionale, né rilascia alcuna garanzia sulla veridicità e sulla 

consistenza delle medesime. 

Gli esiti e i valori cui si è pervenuti nella presente valutazione si basano sul 

delle caratteristiche attuali del business sia manten

cambiamento degli assetti proprietari e di governo. 

La finalità nella presente valutazione è quella di fornire elementi di riferimento, 

orientamento e supporto in merito alla vendite della quota di proprietà del sig. . 

Sarebbe pertanto improprio utilizzare tale valutazione per scopi e obiettivi diversi da 

quelli espressi. Le conclusioni ivi manifestate sono infatti basate sul complesso delle 

indicazioni e riflessioni in esso contenute. Pertanto, nessuna parte del medesimo potrà 

essere considerata, o comunque utilizzata, disgiuntamente dal documento nella sua 

interezza. 

auditor della società. Egli, pertanto, non si 

assume alcuna responsabilità per eventuali passività effettive o potenziali non indicate 

nella situazione contabile di riferimento consegnata. 
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2.  

La società C.M.C. Cantieri Meridionali Castellammare S.p.A. è stata costituita in data 

27/07/1984 ed attualmente ha sede legale in Castellammare Di Stabia (Na) alla Via A. 

De Gasperi, 313. 

Napoli (Sezione Ordinaria) dal 09/10/1984 con 

n° 04476140639 che corrisponde al codice fiscale della società. 

La durata della società è fissata al 31/12/2050 

La società è amministrata da un amministratore unico, Sig.  nato il 

 

, codice fiscale C nominato con atto del 

28/04/2023 e durata per 3 esercizi. 

La società è dotata di organo di controllo e nel dettaglio dal Collegio Sindacale così 

composto: 

Graziuso Umbeero, , codice 

fiscale , Presidente del collegio sindacale; 

Signoriello Luigi, nato il , codice fiscale 

, sindaco effettivo; 

Mormone Marco,      , codice fiscale 

, sindaco effettivo; 

La Mura Luigi Maria, , codice 

fiscale L , sindaco supplente; 

De Simone Giuseppe, , codice 

fiscale , sindaco supplente; 
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Alla data della valutazione (31/10/2024 1.080.000,00 

integralmente sottoscritto e versato. 

Il capitale sociale risulta così suddiviso: 

 

Socio Valore Quote Percentuale 

Fervet Sud Società a Responsabilità 

Limitata (C.F. 05169751004) 
1.069.200,00 99,00% 

 (C.F.  2.376,00 0,22% 

Spagnuolo Ferdinando (C.F. ) 2.052,00 0,19% 

Spagnuolo Maria (C.F. ) 2.052,00 0,19% 

La Mura Giovanni Battista (C.F. ) 1.026,00 0,10% 

La Mura Luigi Maria (C.F. Z) 1.026,00 0,10% 

La Mura Maria (C.F.  1.026,00 0,10% 

La Mura Salvatore (L  1.026,00 0,10% 

Santoro Francesco Saverio (C.F. S ) 216,00 0,02% 

TOTALE 1.080.000,00 100% 

 

La società C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI CASTELLAMMARE S.P.A. ha il 

seguente oggetto sociale: 

 

 La realizzazione, la gestione, la commercializzazione, in proprio o per conto 

terzi, di porti turistici ed attività connesse, fra cui quelle alberghiere, 

commerciali, di ristoro, di intrattenimento, di rimessaggio, cantieristiche, 

immobiliari e similari ed analoghe od affini, non escluse l'acquicoltura; 

l'esercizio e l'uso dei complessi patrimoniali termali; 

 l'esercizio e l'uso dei complessi patrimoniali termali siti in Castellammare Di 

Stabia (NA), ivi compresa l'utilizzazione delle sorgenti interne al complesso 

nonché quelle esterne e cioè: "Acqua Del Muraglione", "Acqua Acidula" ed 

"Acqua Rossa" ed ogni altra nonché delle c.d. Nuove Terme, ed ogni attività 

industriale e commerciale diretta alla migliore utilizzazione e valorizzazione 

delle acque termali e minerali di Castellammare Di Stabia (NA). 

 Potrà svolgere attività accessorie e complementari quali: la produzione ed il 

commercio, anche al minuto delle acque minerali e termali e di tutti i prodotti 

 Produzione ed il commercio di oggettistica connessa alla promozione e 

valorizzazione del marchio termale, la fornitura a terzi di opere e servizi, a 

supporto dell'attività principale, tra i quali, in particolare, la manutenzione 

ordinaria e straordinaria di impianti tecnologici, di giardini ed opere 

connesse; l'organizzazione e la gestione in genere di strutture ed infrastrutture 

di accoglienza, anche turistica (quali, ad esempio, alberghi) In Castellammare 

Di Stabia (NA), nonché' qualsiasi altra attività rivolta allo sviluppo ed al 

miglior utilizzo economico del centro termale stabiese. Essa potrà inoltre 
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assumere e prendere in affitto esercizi e gestioni aventi finalità analoghe a 

quelle del compendio;  

la fabbricazione, la trasformazione, la riparazione, il commercio del materiale 

mobile, di ogni specie sia per le strade ferrate, tramviarie e ordinarie, sia per 

le vie d'acqua e per l'aereonautica, la produzione di carpenteria metallica, e di 

fusioni in ghisa normale e speciale, la lavorazione meccanica ed il commercio 

in genere dei metalli ferrosi e non ferrosi, delle materie plastiche e del legno, 

per conto proprio e per conto di terzi, la fornitura e l'installazione di manufatti 

vari per l'edilizia, la progettazione e l'esecuzione di lavori idraulici speciali, la 

progettazione, la costruzione e l'installazione di impianti ed apparecchi di 

sollevamento e trasporto.  

La società potrà promuovere la costituzione od assumere, sia direttamente che 

indirettamente, interessenze, quote o partecipazioni in altre imprese, società, 

consorzi ed enti in genere, il tutto in via strumentale ed in misura non 

prevalente rispetto alle attività che costituiscono l'oggetto sociale.  

La società potrà altresì compiere tutte le attività necessarie od utili per il 

conseguimento degli scopi sociali, fra cui: operazioni immobiliari, mobiliari, 

industriali, commerciali e finanziarie, ivi compresa la concessione di garanzie 

reali e personali, rilasciate nell'interesse della società, per obbligazioni sia 

proprie che di terzi. Tutte tali attività devono svolgersi nei limiti e nel rispetto 

delle norme che ne disciplinano l'esercizio nonché' nel rispetto della normativa 

in tema di attività riservate ad iscritti a collegi, ordini od albi professionali. In 

particolare le attività di natura finanziaria devono essere svolte in conformità 

alle leggi vigenti in materia. 

 

*** 

 

La società opera presso le seguenti sedi: 

Sede legale: Castellammare Di Stabia (Na) alla Via A. De Gasperi, 313. 

Svolge di fabbricazione di altri prodotti della lavorazione minerali non metalliferi.   

 

3. LA METODOLOGIA VALUTATIVA 

La scelta della metodologia valutativa è funzione dello scopo della determinazione, ma 

in primo luogo, 

caratteri economici che qualificano la scelta stessa. 

La determinazione del capitale economico può avvenire seguendo metodologie 

operative tra loro alternative e che sono modellate sulla base degli aspetti nei quali può 
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essere indagata la gestione aziendale; si hanno così metodologie orientate a privilegiare 

 

In questa sede non si sono tenute conto le eventuali possibili condizioni soggettive che 

potrebbero influire nella determinazione del valore del capitale economico della 

Società oggetto di valutazione, ma si sono considerate esclusivamente le condizioni 

oggettive che dovrebbero permettere di esprimere un valore di sintesi 

  

valutativi che, alternativamente, 

premiano il contenuto patrimoniale, reddituale e finanziario della stima.  

Questi procedimenti si basano su tre tipi di informazioni.  

Due di essi attengono a fatti futuri e, precisamente, sul ritorno finanziario atteso 

de

bbe ai 

prezzi che dovrebbero essere pagati al momento della valutazione, per acquisire i 

(beni strumentali, concessioni, licenze, marche ecc. ). 

 

IL METODO FINANZIARIO  

Il 

valore attualizzato di tutti i flussi di cassa che essa genererà in futuro. 

Questo metodo, di cui nella pratica esistono numerose varianti, è spesso presentato 

come pro
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stima più aderente ai requisiti di razionalità, obiettività e generalità che sono richiesti 

alle formule valutative. 

Mentre in linea di massima può accettarsi come vero che tale metodo risponda al 

primo requisito ( razionalità), non sembra invece che rispetti, almeno di norma, gli altri 

dalla semplice constatazione che la definizione quantitativa di molti degli elementi 

è largamente arbitraria e convenzionale (proprio in conseguenza della estrema 

difficoltà di effettuare le oggettive attendibili previsioni a lungo termine che esso 

richiederebbe). 

Questo metodo, infatti, per rendere attendibili i dati sui quali si fonda, non può fare 

riferimento né a condizioni odierne, né a condizioni medio-normali attese nello 

svolgimento della gestione, ma deve ipotizzare una serie specifica di scelte strategiche 

e gestionali, oltre che un determinato quadro esterno di riferimento. 

Poiché proprio da queste scelte può dipendere, in sostanza, il risultato della stima, esso 

 quello della generalità. 

, legato a un determinato imprenditore, al suo modo particolare di definire 

le politiche aziendali e di interpretare lo scenario esterno: è, insomma, un tipico valore 

potenziale. 

Nel caso concreto, risulta evidente che non può considerarsi corretto procedere alla 

valutazione del capitale economico della Società in oggetto con adozione del metodo 

finanziario. 
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IL METODO REDDITUALE  

Il met

essa potrà generare in futuro. 

I frutti attesi debbono essere riportati al momento della stima mediante un processo di 

attualizzazione. 

, cioè del 

reddito che si ritiene ch  

Occorre quindi procedere alla previsione: 

1. dei flussi di reddito; 

2. alla determinazione di un adeguato tasso di attualizzazione degli stessi, che 

alternative offerte dal mercato monetario o finanziario. Al valore così ottenuto 

occorrerà, infine, aggiungere il valore residuo attualizzato del bene. 

Questo è un metodo che trova larga applicazione nella pratica, anche se non è di 

semplice applicazione, in considerazione delle difficoltà sempre insite nella 

determinazione dei redditi futuri attesi e del tasso di attualizzazione. 

matematica di attualizzazione che, nella pratica più frequente, può assumere una delle 

seguenti configurazioni: 

 

1. se i redditi futuri attesi si riferiscono a un periodo di tempo illimitato, la 

 

 

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

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



Dott. Carfora Francesco  Commercialista  Revisore Legale  Cod. Fisc. CRFFNC82D01E131T 

Relazione di stima del valore delle azioni C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI 

CASTELLAMMARE S.P.A.  C.F. 04476140639                                                          

 

11 

 

W=
i

R
 

 Dove: 

attualizzazione); 

 

 

2. se i redditi futuri attesi si riferiscono, invece, a un periodo di tempo limitato, la 

posticipata di durata pari al periodo di tempo previsto (n): 

 

W= Ra in   

  

Poiché, però, al termine del periodo limitato di tempo preso in considerazione 

r

valore attuale determinato come segue: 

    V=
n

n

i

V

)1(
 

Dove: 

 attuale) è uguale a Vn ( = valore del bene al tempo n) diviso per il 

 

 

Se, in luogo di un reddito medio  normale, si disponesse di una distribuzione 

temporale di redditi determinati ciascuno in funzione prospettica in base ai 

piani economici  finanziari di medio/lungo termine, la formula da utilizzare 

ienda risulta essere semplicemente 
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quella della somma dei valori attuali delle singole frazioni di reddito; in 

 

   

   W= 
n

n

i

i

i

V

i

R

)1()1(
 

Dove: 

-
iR iesimo anno; 

-  

-
nV  

 

Normalmente, come è facilmente intuibile, la scelta del tasso di attualizzazione è il 

problema centrale di questo procedimento. 

 

che consiste nella scelta di un tasso equivalente al rendimento offerto da investimenti 

alternativi a parità di rischio. 

individuazione di tassi eventualmente presenti sul 

mercato per investimenti similari, oppure (nella maggioranza dei casi) ad apportare 

delle variazioni in aumento a un tasso base applicabile a investimenti a rischio basso o 

nullo a seconda del giudizio di  

 

In teoria si può arrivare alla determinazione del reddito medio futuro atteso secondo 

uno dei seguenti tre metodi: 

1) Sulla base dei redditi degli anni precedenti (risultati storici); oppure, 

2) Sulla base di una proiezione dei risultati storici negli anni futuri; tenendo conto 

di certi parametri revisionali assunti come probabili (risultati prospettici); 

oppure, ancora, 
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3) Sulla base dei risultati futuri determinati conseguentemente ai programmi di 

 

 

IL METODO PATRIMONIALE  

Questo procedimento perviene al calcolo del valore corrente del patrimonio netto 

del loro valore corrente e detraendo da tale valore complessivo il valore degli elementi 

passivi. 

La particolarità di questo metodo consiste nella riespressione a valori correnti di 

mercato e di stima degli elementi attivi non monetari e nella conseguente 

determinazione di eventuali minusvalenze e plusvalenze al netto  

Per la determinazione dei valori correnti, la dottrina aziendalistica ha individuato 

diversi criteri applicabili alle diverse caratteristiche degli elementi oggetto di 

valutazione (immobilizzazioni tecniche, magazzino, immobilizzazioni finanziarie, 

etc.). 

A seconda che i beni immateriali siano o non siano considerati e del modo in cui, nella 

prima ipotesi, lo siano, la dottrina prevalente distingue diversi metodi patrimoniali: 

- metodi patrimoniali semplici, che prendono in considerazione solamente i 

beni materiali, oltre ai crediti e alle liquidità; 

- metodi patrimoniali complessi analitici, che comprendono, oltre alla 

valorizzazione dei beni materiali, dei crediti e delle  liquidità, anche (uno o 

più) beni immateriali, la cui valutazione deve essere analiticamente 

motivata e documentata (secondo vari procedimenti); 
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- metodi patrimoniali empirici, che comprendono, oltre alla valorizzazione 

dei beni materiali, dei crediti e delle liquidità, anche (uno o più) beni 

immateriali, la cui valutazione è essenzialmente basata sui parametri o 

formule dedotti da comportamenti negoziali degli operatori sul mercato 

(prezzi fatti) o su altre f  

Mentre i metodi patrimoniali semplici sono i più noti e di comune applicazione, e 

conducono a determinare direttamente il capitale netto rettificato, i metodi patrimoniali 

complessi trovano frequente applicazione per varie c

formulazione cosiddetta empirica: banche, assicurazioni, negozi di vendita al dettaglio, 

ecc. In questi casi, importanti valori immateriali (individuati dagli operatori economici 

con varie denominazioni: valore della raccolta, valore del portafoglio premi, valore 

fondamento di reali o supposti prezzi applicati in negoziazioni di aziende similari o su 

altre basi empiriche. I metodi patrimoniali complessi analitici sono invece tipicamente 

applicabili alle aziende industriali, dove hanno trovato più frequenti esemplificazioni e 

validità di riferimenti. Essi sono peraltro dotati di validità generale, nel senso che 

possono essere riferiti a qualsiasi tipo  

La differenza fondamentale tra i due tipi di procedimento (empirico o analitico) sta 

principalmente nel fatto che il metodo analitico è una dimostrazione razionale, quindi 

basata su dati, del valore attribuibile a specifici beni immateriali ( del tipo: il marchio, 

il brevetto, il processo tecnologico, etc.) mente quello empirico non dimostra nulla, ma 

odo, quindi, può 

assumere una sua validità solamente in quei casi in cui si può fondare su un elevato 
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numero di transazioni omogenee, mentre nei casi non omogenei e non frequenti il suo 

significato è dubbio e fortemente opinabile. 

 

IL METODO MISTO PATRIMONIALE - REDDITUALE  

del patrimonio, pur non dimenticando la redditività futura. 

Ino

altamente attendibili. 

 

     

W = K + A 

W = valore economico azienda 

K = Valore patrimoniale rettificato 

A = valo  

 

<<normale>>, un surplus di reddito, considerato con durata limitata o attualizzando i 

<<sovra redditi>> o i <<sotto  redditi>>  dei vari esercizi. 

e il valore dei singoli elementi del patrimonio, solitamente ha un valore positivo in 

funzione di un profitto positivo. In tal caso, è detto << good-will>> (o avviamento 

positivo), altrimenti <<badwill>> (o avviamento negativo). 

a

a meno che non sia stato acquistato a titolo oneroso e, quindi, iscritto nelle attività 

patrimoniali.  
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sulla base di un congruo tasso di valutazione. 

Il << surplus>> di reddito (o sovrareddito) è il profitto in senso stretto, il profitto puro, 

rendimento (profitto) superiore a quello del settore, cioè del rendimento <<normale>>. 

viene definito <<sovrareddito>>: è 

normale non esaurisce il concetto di avviamento, che è un fattore che perdura nel 

tempo. 

La differenza, il surplus di reddito, viene attualizzata. 

La formula: 

A = (R - 
iK ) a 'in  

Dove: 

 

R= Reddito medio prospettico 

K= valore patrimoniale rettificato 

i= tasso di valutazione <<normale>> 

a= valore attuale di una rendita con durata definita 

n  

 

 

 

4. LA SCELTA DEL METODO DI VALUTAZIONE  

La scelta del metodo di valutazione da adottare deve essere effettuata alla luce delle 
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Al riguardo la società C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI CASTELLAMMARE 

SPA , in base alla documentazione contabile consegnata, si qualifica come una società 

titolare di sole partecipazioni societarie. Nel dettaglio, dal bilancio di verifica al 

31.10.2024 non si rilevano ricavi delle vendite e delle prestazioni. 

Pertanto, considerato che la società di fatto detiene esclusivamente delle partecipazioni 

e dei crediti di natura diversa, lo scrivente ritiene opportuno applicare al caso concreto 

il metodo patrimoniale semplice. 

In conclusione, considerando il tipo di attività svolta e la consistenza patrimoniale 

della società oggetto di valutazione, si giudica opportuno procedere alla 

determinazione del valore delle quote societarie nel seguente modo: 

ANALISI DEL BILANCIO DI VERIFICA 2024; 

ANALISI DELLE SINGOLE POSTE DELLO STATO PATRIMONIALE; 

RETTIFICA DELLE POSTE DI STATO PATRIMONIALE IN BASE AL 

VALORE CORRENTE; 

 

5. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA  

 

seguente documentazione: 

 

- Bilancio di verifica al 31.10.2024; 

- 2023; 

- ; 
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- ; 

- Dichiarativi fiscali 2023  2022 - 2021; 

- Visura camerale;  

La documentazione consegnata al perito e da questi utilizzata ai fini della valutazione, 

è stata fornita direttamente dal mandante il quale attesta che essa è vera e reale, con 

dispensa al perito di esperire ulteriori indagini. 

Per me  

a) la responsabilità della redazione dei bilanci esaminati e della correttezza delle 

informazioni in essi contenute, nonché della regolare tenuta delle scritture 

patrimonio sociale, compete agli organi amministrativi delle società; 

b)

ragionevole sicurezza che i bilanci non siano viziati da errori significativi; 

c) il lavoro è nella sua natura e nelle modalità di esecuzione, differente da quello 

di una revisione contabile completa e pertanto non si esprimerà un giudizio di 

revisione sui bilanci da cui sono tratti i dati economici-patrimoniali esaminati. 

 

Al fine di valutare il capitale economico della società C.M.C. CANTIERI 

MERIDIONALI CASTELLAMMARE SPA si è proceduto tenendo in considerazione 

amministrativo. 

 

6. DETERMINAZIONE DEL CAPITALE ECONOMICO DELLA 

C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI CASTELLAMMARE 

DI STABIA SRL 
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Si espone di seguito il prospetto di stato patrimoniale e conto economico al 31.10.2024 

 

Anno 2024 

STATO PATRIMONIALE CIVILISTICO 2024 

Attivo - Stato 

patrimoniale ex art. 2424 
 

Passivo - Stato patrimoniale ex 

art. 2424 
 

A) CREDITI VERSO 

SOCI PER 
VERSAMENTI 

ANCORA DOVUTI 

 A) PATRIMONIO NETTO   

richiamati    I  Capitale   

da richiamare   
II  Riserva da sopraprezzo delle 

azioni  
  

B) 

IMMOBILIZZAZIONI  
 III - Riserva di rivalutazione  

I- Immobilizzazioni 

immateriali 
 IV - Riserva legale    

1) costi di impianto e di 

ampliamento 
  

V- Riserva per azioni proprie in 

portafoglio  
  

2) costi di ricerca, di 

sviluppo e di pubblicità 
  VI - Riserve statutarie    

3) diritti di brevetto 

industriale e diritti di 

utilizzazione delle opere 

dell'ingegno 

  VII - Altre riserve    

4) concessioni, licenze, 

marchi e diritti simili  
  

VIII - Utili (perdite) portati a 

nuovo  
-  

5) avviamento    IX -  -  

6) immobilizzazioni in 

corso e acconti  
  Quota dell'utile a riserva    

7) altre immobilizzazioni   Quota dell'utile agli azionisti    

II - Immobilizzazioni 

materiali 
 

B) FONDI PER RISCHI E 
ONERI  

 

1) terreni e fabbricati  
1) per trattamento di quiescenza e 

obblighi simili  
  

2) impianti e macchinario   2) per imposte, anche differite   

3) attrezzature industriali 

e commerciali 
  entro 12 mesi    

4) altri beni   Oltre 12 mesi    

5) immobilizzazioni in 

corso e acconti  
  3) altri  

III - Immobilizzazioni 

finanziarie 
 entro 12 mesi    

1) partecipazioni in:  oltre 12 mesi   

a) imprese controllate    

C) TRATTAMENTO DI FINE 

RAPPORTO DI LAVORO 

SUBORDINATO 

 

b) imprese collegate   entro 12 mesi    

c) imprese controllanti   oltre 12 mesi   

d) altre imprese    D) DEBITI   

2) crediti:  1) obbligazioni  

a) verso imprese   entro 12 mesi    

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

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



Dott. Carfora Francesco  Commercialista  Revisore Legale  Cod. Fisc. CRFFNC82D01E131T 

Relazione di stima del valore delle azioni C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI 

CASTELLAMMARE S.P.A.  C.F. 04476140639                                                          

 

20 

 

controllate 

Entro 12 mesi    oltre 12 mesi    

oltre 12 mesi    2) obbligazioni convertibili  

b) verso imprese collegate  Entro 12 mesi    

Entro 12 mesi    oltre 12 mesi    

oltre 12 mesi   
3) debiti verso soci per 

finanziamenti 
 

c) verso controllanti  entro 12 mesi   

Entro 12 mesi    oltre 12 mesi   

oltre 12 mesi    4) debiti verso banche  

d) verso altri  entro 12 mesi   

entro 12 mesi   oltre 12 mesi  

oltre 12 mesi    5) debiti verso altri finanziatori  

3) altri titoli    entro 12 mesi    

4) azioni proprie    oltre 12 mesi   

C) ATTIVO 

CIRCOLANTE 
 6) acconti    

I - Rimanenze  7) debiti verso fornitori  

1) materie prime, 

sussidiarie e di consumo  
  entro 12 mesi   

2) prodotti in corso di 

lavorazione e semilavorati  
  oltre 12 mesi   

3) lavori in corso su 

ordinazione  
  

8) debiti rappresentati da titoli di 

credito 
 

4) prodotti finiti e merci    entro 12 mesi    

5) acconti    oltre 12 mesi   

II  Crediti  9) debiti verso imprese controllate  

1) verso clienti  finanziari  

Entro 12 mesi    entro 12 mesi    

oltre 12 mesi    oltre 12 mesi   

2) verso imprese 

controllate 
 Non finanziari  

Entro 12 mesi    entro 12 mesi    

oltre 12 mesi   oltre 12 mesi   

3) verso imprese collegate  10) debiti verso imprese collegate  

Entro 12 mesi    finanziari  

oltre 12 mesi    entro 12 mesi    

4) verso controllanti  oltre 12 mesi   

Entro 12 mesi    Non finanziari  

oltre 12 mesi    entro 12 mesi    

4-bis) crediti tributari   oltre 12 mesi   

entro 12 mesi   11) debiti verso controllanti  

oltre 12 mesi    finanziari  

4-ter) imposte anticipate  entro 12 mesi    

entro 12 mesi    oltre 12 mesi   

oltre 12 mesi    Non finanziari  

5) verso altri  entro 12 mesi    

Entro 12 mesi   oltre 12 mesi   

oltre 12 mesi    12) debiti tributari  

III - Attività finanziarie 

che non costituiscono 

immobilizzazioni  

 entro 12 mesi   

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

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



Dott. Carfora Francesco  Commercialista  Revisore Legale  Cod. Fisc. CRFFNC82D01E131T 

Relazione di stima del valore delle azioni C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI 

CASTELLAMMARE S.P.A.  C.F. 04476140639                                                          

 

21 

 

1) partecipazioni in 

imprese controllate 
  oltre 12 mesi   

2) partecipazioni in 

imprese collegate 
  

13) debiti verso istituti di 

previdenza e sicurezza sociale  
 

3) partecipazioni in 

imprese controllanti  
  entro 12 mesi    

4) altre partecipazioni   oltre 12 mesi   

5) azioni proprie    14) altri debiti 3.614.969 

6) altri titoli    entro 12 mesi   

IV - Disponibilità liquide  oltre 12 mesi   

1) depositi bancari e 

postali  
 E) RATEI E RISCONTI  

2) assegni    Ratei passivi   

3) denaro e valori in cassa     Ratei passivi operativi   

D) RATEI E RISCONTI    Ratei passivi extra-operativi    

Ratei attivi   Risconti passivi  

 Ratei attivi operativi    Risconti passivi operativi    

 Ratei attivi extra-

operativi  
   Risconti passivi extra-operativi    

Risconti attivi   Aggio su prestiti    

 Risconti attivi operativi      

 Risconti attivi extra-

operativi  
  

 
  

Disaggio su prestiti      

      

TOTALE ATTIVITA'  TOTALE PASSIVITA'  

 

 

 

 

Riclassificazione bilancio 2024 

STATO PATRIMONIALE FUNZIONALE 

Attivo  Passivo  
Importo in 

 

CAPITALE INVESTITO OPERATIVO   MEZZI PROPRI   

      

      

  PASSIVITA' DI FINANZIAMENTO   

IMPIEGHI EXTRA-OPERATIVI       

      

    

      

CAPITALE INVESTITO (CI)  CAPITALE DI FINANZIAMENTO  
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CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO 

  

Importo in unità 

 

Ricavi delle vendite  0 

Produzione interna  

VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA  

Costi esterni operativi   

Valore aggiunto  -  

Costi del personale  

MARGINE OPERATIVO LORDO  -  

Ammortamenti e accantonamenti   

RISULTATO OPERATIVO  - 49.054 

Risultato dell'area accessoria -  

Risultato dell'area finanziaria (al netto degli oneri finanziari)   

EBIT NORMALIZZATO  -  

Risultato dell'area straordinaria   

EBIT INTEGRALE -  

Oneri finanziari   

RISULTATO LORDO  -  

Imposte sul reddito  

RISULTATO NETTO -  

 

Indici 

INDICATORI DI FINANZIAMENTO DELLE IMMOBILIZZAZIONI  
Margine primario di struttura Mezzi propri - Attivo fisso  -  

Quoziente primario di struttura Mezzi propri / Attivo fisso 0,70  

Margine secondario di struttura (Mezzi propri + Passività consolidate) - Attivo fisso -  

Quoziente secondario di struttura (Mezzi propri + Passività consolidate) / Attivo fisso 0,77  

 

INDICI SULLA STRUTTURA DEI FINANZIAMENTI  

Quoziente di indebitamento complessivo  (Pml + Pc) / Mezzi Propri  1  

Quoziente di indebitamento finanziario Passività di finanziamento /Mezzi Propri  0,16  

 

INDICI DI REDDITIVITA'  

ROE netto  Risultato netto/Mezzi propri medi  -0,54% 

ROE lordo  Risultato lordo/Mezzi propri medi  -0,54% 

ROI  Risultato operativo/(CIO medio - Passività operative medie)  2,96% 

 

INDICATORI DI SOLVIBILITA' 

Margine di disponibilità  Attivo circolante - Passività correnti  -  

Quoziente di disponibilità  Attivo circolante / Passività correnti  0,28  
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Margine di tesoreria  (Liquidità differite + Liquidità immediate) - Passività correnti -  

Quoziente di tesoreria  (Liquidità differite + Liquidità immediate) / Passività correnti 0,28  

 

 

*** 

Alla luce della metodologia di valutazione adottata (metodo patrimoniale), lo 

scrivente, in riferimento alla procedura di rettifica hanno ritenuto di dover procedere 

come segue: 

le immobilizzazioni immateriali non suscettibili di valutazione in relazione alla 

loro futura utilizzazione e non capaci di generare autonomamente un ritorno 

economico (ad esempio: costi di impianto e ampliamento, spese pluriennali, 

costi capitalizzati, ecc) sono stati oggetto di rettifica; 

le immobilizzazioni materiali, sono state prese al valore netto contabile, avendo 

scontato il processo di ammortamento; 

le immobilizzazioni finanziarie, sono state considerate tenendo in 

considerazione il valore di stima individuato dallo scrivente con apposita 

perizia. Nel dettaglio, la società CMC è titolare di due partecipazioni societarie: 

1. Marina di Stabia Spa con sede legale in Castellammare di Stabia in via 

De Gasperi, 313, codice fiscale 04181920630, partecipazione del 

31,40% del capitale sociale; 

2. Newco Spa con sede legale in Napoli alla via Santa Lucia, 143, codice 

fiscale 04821681212, partecipazione del 42,77% del capitale sociale; 

I crediti e debiti, e in generale il capitale circolante, sono considerati al loro 

valore contabile; 

Si espongono di seguito le rettifiche effettuate: 
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ATTIVITA' 
Valore contabile 

netto 
Rettifiche Valore corrente 

        

Immobilizzazioni materiali 1.200.150   1.200.150 

Terreni e fabbricati 1.200.150   1.200.150 

Impianti e macchinari 0   0 

Atrezzature industriali e commerciali 0   0 

Altri beni 0   0 

Immobilizzazioni in corso e acconti 0   0 

        

Immobilizzazioni immateriali 94.829 -94.829 0 

Costi di impiantoe di ampliamento 0   0 

Costi di ricerca, sviluppo e di pubblicità 0   0 

Diritto di brevetto industriale e diritti di 

utilizzazione delle opere dell'ingegno 
0   0 

Concessioni, licenze, marchi e diritti 

simili 
0   0 

Avviamento 0   0 

Immobilizzazioni in corso e acconti 0   0 

Altre immobilizzazzioni 94.829 -94.829 0 

        

Immobilizzazioni finanziarie 13.086.349 -931.914 12.154.435 

Partecipazioni in mprese controllate     0 

Partecipazioni in imprese collegate 12.888.072 -931.914 11.956.158 

Altre imprese       

Altri titoli       

Altri crediti 198.277   198.277  

        

ATTIVO IMMOBILIZZATO 14.381.328 -1.026.743 13.354.585 

        

Rimanenze 0   0 

Materie prime, sussisdiarie e di 

consumo 
0   0 

Prodotti in corso di lavorazione e 

semilavorati 
0   0 

Lavori in corso su ordinazione 0   0 

Prodotti finiti e merci 0   0 

Acconti 0   0 

        

Crediti 1.043.006   1.043.006 
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Verso clienti 0   0 

Verso imprese controllate 0   0 

verso imprese collegate 0   0 

verso controllanti 0   0 

crediti tributari 11.639   11.639 

Imposte anticipate 0   0 

verso altri 1.031.367   1.031.367 

        

Disponibilità liquide 19.357   19.357 

Depositi bancari e postali 19.357   19.357 

Assegni 0   0 

denaro e valori in cassa 0   0 

        

ATTIVO CIRCOLANTE 1.062.363 0 1.062.363 

        

Ratei e risconti attivi 540   540 

Ratei attivi 540   540 

Risconti attivi 0   0 

        

TOTALE ATTIVO 15.444.231 -1.026.743 14.417.488 

 
Valore contabile 

netto 
Rettifiche Valore corrente 

        

Fondo per rischi e oneri 0   0 

per tratattamento di quiescenza e 

obblighi simili 
0   0 

per imposte, anche differite 0   0 

altri 0   0 

        

Trattamento di fine rapporto di 

lavoro subordinato 
0   0 

Tfr 0   0 

        

Debiti 5.427.678   5.427.678 

Obbligazioni 0   0 

Debiti verso soci per finanziamenti 333.897   333.897 

Debiti verso banche 1.224.011   1.224.011 

Debiti verso altri finanziatori 0   0 

Debiti verso fornitori 248.851   248.851 

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

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



Dott. Carfora Francesco  Commercialista  Revisore Legale  Cod. Fisc. CRFFNC82D01E131T 

Relazione di stima del valore delle azioni C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI 

CASTELLAMMARE S.P.A.  C.F. 04476140639                                                          

 

26 

 

Debiti verso imprese controllate 0   0 

Debiti verso imprese collegate 0   0 

Debiti tributari 5.950   5.950 

Debiti verso istituti di previdenza e 

sicurezza sociale 
0   0 

Altri debiti 3.614.969   3.614.969 

        

Ratei r risconti 145.403   145.403 

Ratei passivi 145.403   145.403 

Risconti passivi 0   0 

        

Patrimonio netto 9.871.150 -1.026.743 8.844.407 

Capitale sociale + riserve 9.924.143 -1.026.743 8.897.400 

Utile/perdita d'esercizio -52.993   -52.993 

TOTALE PASSIVO 15.444.231 -1.026.743 14.417.488 

 

Nel dettaglio, la rettifiche effettuata riguardano: 

sono state svalutate completamente dallo scrivente; 

le partecipazioni detenute nella Marina di Stabia Spa e nella Newco Spa. Le 

rettifiche effettuate tengono in considerazione le valutazioni effettuate dallo 

scrivente del valore delle suddette partecipazioni; 

A tal uopo il Patrimonio netto rettificato è pari ad euro 8.844.407 
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7.  CONCLUSIONI  

Alla data di riferimento della presente perizia (31/10/2024) il valore economico 

complessivo della società C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI CASTELLAMMARE 

SPA è pari  

Pertant è quello di stimare il valore delle azioni possedute 

dal sig.  (0,22% del capitale sociale), il sottoscritto valuta la suddetta 

partecipazione, applicando uno sconto del 10% trattandosi di partecipazione di 

minoranza, in  

 

Euro 17.512 

(Euro diciasettemilacinquecentododici/00)1  

 

La presente perizia di stima è stata redatta con scienza, coscienza ed in piena 

indipendenza di giudizio. 

La presente perizia di stima è stata redatta con scienza, coscienza ed in piena 

indipendenza di giudizio. 

 

Gragnano, 19.03.2025 

Il Perito 

(dott. Carfora Francesco) 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 8.844.407 * 0,22 9.458 

19.458  10% (sconto parteci  
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Allegati: 

1. Visura camerale storica C.M.C. Cantieri Meridionali Spa; 

2. Bilancio di verifica al 31.10.2024; 

3.  

4. Bilancio  

5. ; 

6. Partecipazioni possedute; 

7. Perizia di stima Marina di Stabia Spa; 

8. Perizia di stima Newco Spa 
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P Marina di

Stabia Spa  del sig. 

Liquidazione del patrimonio    

Tribunale di Torre Annunziata - R.G. 673/2022 

Dott. Carfora Francesco 
Commercialista  Revisore legale

Via Castellammare, 168  Gragnano (Na)

C.F. CRFFNC82D01E131T  P.I. 07159431217

Pec: francesco.carfora@odcectorreannunziata.it
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GL� YDOXWD]LRQH� FRVLGGHWWR� ´� R� GHO� ³ ´� FKH� KD� GHWHUPLQDWR� XQD�

YDOXWD]LRQH�GHOO¶LPPRELOL]]D]LRQH�DO�YDORUH�UHVLGXR�GD�DPPRUWL]]DUH��

/D�SHUL]LD�YLHQH�HIIHWWXDWD�VHFRQGR�FULWHUL�GL� LPSDU]LDOLWj��QHXWUDOLWj�H� LQGLSHQGHQ]D�H�

FRQ�GRYHURVD�SUXGHQ]D��
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*OL�HVLWL�H�L�YDORUL�FXL�VL�q�SHUYHQXWL�QHOOD�SUHVHQWH�YDOXWD]LRQH�VRQR�GD�ULWHQHUVL�YDOLGL�

OLPLWDWDPHQWH�DOOR�VFRSR�GLFKLDUDWR�H�DOOD�GDWD�GL�ULIHULPHQWR�GHOOD�YDOXWD]LRQH��

,� ELODQFL�� L� GRFXPHQWL� H� L� GDWL� IRUQLWL� GDOOD� 6RFLHWj� QHOO¶DPELWR� GHO� SUHVHQWH� LQFDULFR�

VRQR�VWDWL�DFTXLVLWL�VHQ]D�DOFXQD�YHULILFD��SDUWHQGR�GDO�SUHVXSSRVWR�FKH�HVVL�ULIOHWWDQR�

FRPSLXWDPHQWH� OH� FRQGL]LRQL�RSHUDWLYH�GHOO¶LPSUHVD� H� L� ULVXOWDWL� GHOOD� JHVWLRQH�� VDOYR�

TXDQWR�GLIIHUHQWHPHQWH�LQGLFDWR�QHO�SUHVHQWH�GRFXPHQWR��/¶HVSHUWR�QRQ�KD�YHULILFDWR�R�

ULVFRQWUDWR�OH�LQIRUPD]LRQL�ILQDQ]LDULH�H�QRQ�ILQDQ]LDULH�IRUQLWH�H��GL�FRQVHJXHQ]D��QRQ�

HVSULPH�DOFXQ�JLXGL]LR�SURIHVVLRQDOH��Qp�ULODVFLD�DOFXQD�JDUDQ]LD�VXOOD�YHULGLFLWj�H�VXOOD�

FRQVLVWHQ]D�GHOOH�PHGHVLPH��

*OL� HVLWL� H� L� YDORUL� FXL� VL� q� SHUYHQXWL� QHOOD� SUHVHQWH� YDOXWD]LRQH� VL� EDVDQR� VXO�

SUHVXSSRVWR�FKH�SHUPDQJD� O¶DWWXDOH� OLYHOOR�GL�FRPSHWHQ]H�JHVWLRQDOL��H�FKH� O¶LQWHJULWj�

GHOOH� FDUDWWHULVWLFKH� DWWXDOL� GHO� EXVLQHVV� VLD� PDQWHQXWD� DQFKH� QHOO¶HYHQWXDOLWj� GL� XQ�

FDPELDPHQWR�GHJOL�DVVHWWL�SURSULHWDUL�H�GL�JRYHUQR��

/D� ILQDOLWj� QHOOD� SUHVHQWH� YDOXWD]LRQH� q� TXHOOD� GL� IRUQLUH� HOHPHQWL� GL� ULIHULPHQWR��

RULHQWDPHQWR�H�VXSSRUWR�LQ�PHULWR�DOOD�YHQGLWH�GHOOD�TXRWD�GL�SURSULHWj�GHO�VLJ��%DULOH��

6DUHEEH�SHUWDQWR� LPSURSULR�XWLOL]]DUH� WDOH�YDOXWD]LRQH�SHU�VFRSL�H�RELHWWLYL�GLYHUVL�GD�

TXHOOL�HVSUHVVL��/H�FRQFOXVLRQL� LYL�PDQLIHVWDWH�VRQR� LQIDWWL�EDVDWH�VXO�FRPSOHVVR�GHOOH�

LQGLFD]LRQL�H�ULIOHVVLRQL�LQ�HVVR�FRQWHQXWH��3HUWDQWR��QHVVXQD�SDUWH�GHO�PHGHVLPR�SRWUj�

HVVHUH� FRQVLGHUDWD�� R� FRPXQTXH� XWLOL]]DWD�� GLVJLXQWDPHQWH� GDO� GRFXPHQWR� QHOOD� VXD�

LQWHUH]]D��

/¶HVSHUWR� QRQ� q� XQ� FRQVXOHQWH� Qp� XQ� GHOOD� VRFLHWj�� (JOL�� SHUWDQWR�� QRQ� VL�

DVVXPH�DOFXQD�UHVSRQVDELOLWj�SHU�HYHQWXDOL�SDVVLYLWj�HIIHWWLYH�R�SRWHQ]LDOL�QRQ�LQGLFDWH�

QHOOD�VLWXD]LRQH�FRQWDELOH�GL�ULIHULPHQWR�FRQVHJQDWD��

�
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/D�VRFLHWj�0DULQD�'L�6WDELD�6�S�$��q�VWDWD�FRVWLWXLWD�LQ�GDWD������������HG�DWWXDOPHQWH�

KD� VHGH� OHJDOH� LQ� &DVWHOODPPDUH� 'L� 6WDELD� �1D�� DOOD� 9LD� $�� 'H� *DVSHUL�� ����� SHF�

PDULQDGLVWDELD#OHJDOPDLO�LW�

Ê�LVFULWWD�DO�5HJLVWUR�GHOOH� ,PSUHVH�GL�1DSROL��6H]LRQH�2UGLQDULD��GDO������������FRQ�

Q��������������FKH�FRUULVSRQGH�DO�FRGLFH�ILVFDOH��

/D�GXUDWD�GHOOD�VRFLHWj�q�ILVVDWD�DO�������������

/D� VRFLHWj� q� DPPLQLVWUDWD� GD� XQ� FRQVLJOLR� GL� DPPLQLVWUD]LRQH� GL� �� PHPEUL� H� FRVu�

FRPSRVWR��

DPPLQLVWUD]LRQH��

/D�VRFLHWj�q�GRWDWD�GL�RUJDQR�GL�FRQWUROOR�H�QHO�GHWWDJOLR�GDO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�FRVu�

FRPSRVWR��

OH�
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$OOD� GDWD� GHOOD� YDOXWD]LRQH� ������������� LO� FDSLWDOH� q� SDUL� DG� ¼� �������������

LQWHJUDOPHQWH�VRWWRVFULWWR�H�YHUVDWR��

,O�FDSLWDOH�VRFLDOH�ULVXOWD�FRVu�VXGGLYLVR��

�

����� ������������� �������
����������� ������
����������� ������
����������� ������
����������� ������
����������� ������

±�'L�/RUHQ]R�0DULOLQ�

±� 'L� /RUHQ]R� &KLDUD� /LVD� �&�)�� ����������� ������

���������� ������
������� �������

0SV�&DSLWDO�6HUYLFHV�6�3�$���&�)��������������� ����������� ������
1HZFR�6�3�$���&�)��������������� ����������� ������
3HRQLD�,PPRELOLDUH�6�5�/���&�)��������������� ������������� �������
,PLW�,PPRELOLDUH�,WDOLDQD�6�5�/��&�)��������������� ������������� �������
)UDWHOOL�$SUHD�6RUUHQWR������6�5�/���&�)��������������� ����������� ������

�
/D�VRFLHWj�0$5,1$�',�67$%,$�6�3�$��KD�LO�VHJXHQWH�RJJHWWR�VRFLDOH��

�
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�
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/D�VRFLHWj�RSHUD�SUHVVR�OH�VHJXHQWL�VHGL��

6HGH�OHJDOH��&DVWHOODPPDUH�'L�6WDELD��1D��DOOD�9LD�$��'H�*DVSHUL��������

'DO������������ VYROJH� O¶DWWLYLWj�GL�JHVWLRQH�GL�SRUWL� WXULVWLFL�� QRQFKp�GDO�������������

FRPPHUFLR�DO�GHWWDJOLR�GL�JHQHUL�GL�PRQRSROLR���

$WWLYLWj� VHFRQGDULD� HVHUFLWDWD� QHOOD� VHGH� OHJDOH�� UHDOL]]D]LRQH� GL� SRUWL� WXULVWLFL�� GDO�

�����������FRPPHUFLR�DO�GHWWDJOLR�GL�DXWRYHLFROL�HG�LPEDUFD]LRQL�GD�GLSRUWR�LQ�JHQHUH�

QRQFKp�GDO������������FRPPHUFLR�DO�GHWWDJOLR�GL�FDUEXUDQWH�SHU� OD�QDYLJD]LRQH�GHOOH�

DFTXH�PDULQH�FRPXQLWDULH�FRPSUHVD� OD�SHVFD�QRQFKp�GDO������������EDU�� ULVWRUDQWH�H�

SL]]HULD��

/D�VRFLHWj�KD�OH�VHJXHQWL�OLFHQ]H�DXWRUL]]D]LRQL��

$JHQ]LD�GHOOH�'RJDQH�QXPHUR�<�����4�GHO�������������OLFHQ]D�ILVFDOH��

$JHQ]LD�GHOOH�'RJDQH�QXPHUR�$������GHO�������������OLFHQ]D�ILVFDOH��

&RPXQH� GL� &DVWHOODPPDUH� GL� 6WDELD� QXPHUR� ���� GHO� ������������ SXEEOLFR�

HVHUFL]LR��

&RPXQH�GL�&DVWHOODPPDUH�GL�6WDELD�QXPHUR�����GHO�������������ULVWRUDQWH��

�

$OOD�GDWD�GHO������������OD�VRFLHWj�KD�Q�����GLSHQGHQWL����

�
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/D�VFHOWD�GHOOD�PHWRGRORJLD�YDOXWDWLYD�q�IXQ]LRQH�GHOOR�VFRSR�GHOOD�GHWHUPLQD]LRQH��PD�

LQ� SULPR� OXRJR�� q� QHFHVVDULR� LQGLYLGXDUH� O¶RJJHWWR� GD� YDOXWDUH� DO� ILQH� GL� FRJOLHUQH� L�

FDUDWWHUL�HFRQRPLFL�FKH�TXDOLILFDQR�OD�VFHOWD�VWHVVD��

/D� GHWHUPLQD]LRQH� GHO� FDSLWDOH� HFRQRPLFR� SXz� DYYHQLUH� VHJXHQGR� PHWRGRORJLH�

RSHUDWLYH�WUD�ORUR�DOWHUQDWLYH�H�FKH�VRQR�PRGHOODWH�VXOOD�EDVH�GHJOL�DVSHWWL�QHL�TXDOL�SXz�

HVVHUH�LQGDJDWD�OD�JHVWLRQH�D]LHQGDOH��VL�KDQQR�FRVu�PHWRGRORJLH�RULHQWDWH�D�SULYLOHJLDUH�

R�D�PRGHOODUH�O¶DVSHWWR�SDWULPRQLDOH��HFRQRPLFR�R�ILQDQ]LDULR��

,Q�TXHVWD�VHGH�QRQ�VL�VRQR�WHQXWH�FRQWR�OH�HYHQWXDOL�SRVVLELOL�FRQGL]LRQL�VRJJHWWLYH�FKH�

SRWUHEEHUR� LQIOXLUH� QHOOD� GHWHUPLQD]LRQH� GHO� YDORUH� GHO� FDSLWDOH� HFRQRPLFR� GHOOD�

6RFLHWj� RJJHWWR� GL� YDOXWD]LRQH��PD� VL� VRQR� FRQVLGHUDWH� HVFOXVLYDPHQWH� OH� FRQGL]LRQL�

RJJHWWLYH� FKH� GRYUHEEHUR� SHUPHWWHUH� GL� HVSULPHUH� XQ� YDORUH� GL� VLQWHVL�

�DWWULEXLELOH�DOO¶RJJHWWR�GHOO¶DQDOLVL��

/¶HFRQRPLD� D]LHQGDOH� KD� VYLOXSSDWR� GLYHUVL� PHWRGL� YDOXWDWLYL� FKH�� DOWHUQDWLYDPHQWH��

SUHPLDQR�LO�FRQWHQXWR�SDWULPRQLDOH��UHGGLWXDOH�H�ILQDQ]LDULR�GHOOD�VWLPD���

4XHVWL�SURFHGLPHQWL�VL�EDVDQR�VX�WUH�WLSL�GL�LQIRUPD]LRQL���

'XH� GL� HVVL� DWWHQJRQR� D� IDWWL� IXWXUL� H�� SUHFLVDPHQWH�� VXO� ULWRUQR� ILQDQ]LDULR� DWWHVR�

GHOO¶LQYHVWLPHQWR� �IOXVVL� GL� FDVVD� FKH� O¶LQYHVWLPHQWR� q� VXVFHWWLELOH� GL� SURGXUUH� QHO�

IXWXUR��H�VXL�UHGGLWL�FKH�O¶LQYHVWLPHQWR�q�DWWR�D�JHQHUDUH��,O�WHU]R��LQYHFH��DWWLHQH�D�XQ�

IDWWR�DWWXDOH��H�FLRq�DOO¶RGLHUQR�YDORUH�SDWULPRQLDOH��TXHVWR�YDORUH�FRUULVSRQGHUHEEH�DL�

SUH]]L� FKH� GRYUHEEHUR� HVVHUH� SDJDWL� DO� PRPHQWR� GHOOD� YDOXWD]LRQH�� SHU� DFTXLVLUH� L�

VLQJROL�HOHPHQWL�FKH�FRPSRQJRQR�O¶D]LHQGD�H�L�IDWWRUL�QHFHVVDUL�DO�VXR�IXQ]LRQDPHQWR�

�EHQL�VWUXPHQWDOL��FRQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKH�HFF����

�

�
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,O�PHWRGR�ILQDQ]LDULR�VL�LVSLUD�DO�FRQFHWWR�GL�EDVH�FKH�LO�YDORUH�GL�XQ¶D]LHQGD�q�SDUL�DO�

YDORUH�DWWXDOL]]DWR�GL�WXWWL�L�IOXVVL�GL�FDVVD�FKH�HVVD�JHQHUHUj�LQ�IXWXUR��

4XHVWR� PHWRGR�� GL� FXL� QHOOD� SUDWLFD� HVLVWRQR� QXPHURVH� YDULDQWL�� q� VSHVVR� SUHVHQWDWR�

FRPH�SURFHGLPHQWR�GL�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�FDSLWDOH�SRWHQ]LDOH�GHOO¶D]LHQGD�RJJHWWR�GL�

VWLPD�SL��DGHUHQWH�DL�UHTXLVLWL�GL�UD]LRQDOLWj��RELHWWLYLWj�H�JHQHUDOLWj�FKH�VRQR�ULFKLHVWL�

DOOH�IRUPXOH�YDOXWDWLYH��

0HQWUH� LQ� OLQHD� GL� PDVVLPD� SXz� DFFHWWDUVL� FRPH� YHUR� FKH� WDOH� PHWRGR� ULVSRQGD� DO�

SULPR�UHTXLVLWR��UD]LRQDOLWj���QRQ�VHPEUD�LQYHFH�FKH�ULVSHWWL��DOPHQR�GL�QRUPD��JOL�DOWUL�

UHTXLVLWL�� ,QIDWWL�� LO� UHTXLVLWR�GHOOD�³RELHWWLYLWj´�GHL�GDWL�q� IRUWHPHQWH�PHVVR� LQ�GXEELR�

GDOOD� VHPSOLFH� FRQVWDWD]LRQH� FKH� OD� GHILQL]LRQH� TXDQWLWDWLYD� GL� PROWL� GHJOL� HOHPHQWL�

FKH��LQ�ULIHULPHQWR�DJOL�DQQL�IXWXUL��HQWUDQR�D�FRPSRUUH�L�³IOXVVL�PRQHWDUL�GLVSRQLELOL´�q�

ODUJDPHQWH�DUELWUDULD�H�FRQYHQ]LRQDOH��SURSULR�LQ�FRQVHJXHQ]D�GHOOD�HVWUHPD�GLIILFROWj�

GL�HIIHWWXDUH�OH�RJJHWWLYH�DWWHQGLELOL�SUHYLVLRQL�D�OXQJR�WHUPLQH�FKH�HVVR�ULFKLHGHUHEEH���

4XHVWR�PHWRGR�� LQIDWWL�� SHU� UHQGHUH� DWWHQGLELOL� L� GDWL� VXL� TXDOL� VL� IRQGD��QRQ�SXz� IDUH�

ULIHULPHQWR� Qp� D� FRQGL]LRQL� RGLHUQH�� Qp� D� FRQGL]LRQL� PHGLR�QRUPDOL� DWWHVH� QHOOR�

VYROJLPHQWR�GHOOD�JHVWLRQH��PD�GHYH�LSRWL]]DUH�XQD�VHULH�VSHFLILFD�GL�VFHOWH�VWUDWHJLFKH�

H�JHVWLRQDOL��ROWUH�FKH�XQ�GHWHUPLQDWR�TXDGUR�HVWHUQR�GL�ULIHULPHQWR��

3RLFKp�SURSULR�GD�TXHVWH�VFHOWH�SXz�GLSHQGHUH��LQ�VRVWDQ]D��LO�ULVXOWDWR�GHOOD�VWLPD��HVVR�

QRQ�KD�Qp�LO�FDUDWWHUH�GHOO¶RELHWWLYLWj��Qp�TXHOOR�GHOOD�JHQHUDOLWj��

,O� YDORUH�GHOO¶D]LHQGD�FXL�SHUWDQWR� WDOH�PHWRGR�SXz�SRUWDUH� q� WLSLFDPHQWH�XQ�

��OHJDWR�D�XQ�GHWHUPLQDWR�LPSUHQGLWRUH��DO�VXR�PRGR�SDUWLFRODUH�GL�GHILQLUH�

OH�SROLWLFKH�D]LHQGDOL�H�GL�LQWHUSUHWDUH�OR�VFHQDULR�HVWHUQR��q��LQVRPPD��XQ�WLSLFR�YDORUH�

SRWHQ]LDOH��
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�

1HO� FDVR� FRQFUHWR�� ULVXOWD� HYLGHQWH� FKH� QRQ� SXz� FRQVLGHUDUVL� FRUUHWWR� SURFHGHUH� DOOD�

YDOXWD]LRQH�GHO�FDSLWDOH�HFRQRPLFR�GHOOD�6RFLHWj�LQ�RJJHWWR�FRQ�DGR]LRQH�GHO�PHWRGR�

ILQDQ]LDULR��

�

,O� PHWRGR� UHGGLWXDOH� q� IRQGDWR� VXOO¶DWWXDOL]]D]LRQH� GHL� UHGGLWL� DWWHVL�� FRQ� FLz�

HVSULPHQGR�LO�FRPXQHPHQWH�DFFHWWDWR�SULQFLSLR�FKH�XQ¶D]LHQGD�YDOH�SHU�L�³IUXWWL´�FKH�

HVVD�SRWUj�JHQHUDUH�LQ�IXWXUR��

,�IUXWWL�DWWHVL�GHEERQR�HVVHUH�ULSRUWDWL�DO�PRPHQWR�GHOOD�VWLPD�PHGLDQWH�XQ�SURFHVVR�GL�

DWWXDOL]]D]LRQH��

4XHVWR�PHWRGR�FRQVLVWH�TXLQGL�QHOO¶DWWXDOL]]D]LRQH�GHO� UHGGLWR� IXWXUR�DWWHVR��FLRq�GHO�

UHGGLWR�FKH�VL�ULWLHQH�FKH�O¶D]LHQGD�VLD�LQ�JUDGR�GL�JHQHUDUH��

2FFRUUH�TXLQGL�SURFHGHUH�DOOD�SUHYLVLRQH��

�� GHL�IOXVVL�GL�UHGGLWR��

�� DOOD� GHWHUPLQD]LRQH� GL� XQ� DGHJXDWR� WDVVR� GL� DWWXDOL]]D]LRQH� GHJOL� VWHVVL�� FKH�

GRYUj� WHQHUH� FRQWR� VLD� GHO� JUDGR� GL� ULVFKLR� GHOO¶DWWLYLWj�� VLD� GHOOH� SRVVLELOL�

DOWHUQDWLYH�RIIHUWH�GDO�PHUFDWR�PRQHWDULR�R�ILQDQ]LDULR��$O�YDORUH�FRVu�RWWHQXWR�

RFFRUUHUj��LQILQH��DJJLXQJHUH�LO�YDORUH�UHVLGXR�DWWXDOL]]DWR�GHO�EHQH��

4XHVWR� q� XQ� PHWRGR� FKH� WURYD� ODUJD� DSSOLFD]LRQH� QHOOD� SUDWLFD�� DQFKH� VH� QRQ� q� GL�

VHPSOLFH� DSSOLFD]LRQH�� LQ� FRQVLGHUD]LRQH� GHOOH� GLIILFROWj� VHPSUH� LQVLWH� QHOOD�

GHWHUPLQD]LRQH�GHL�UHGGLWL�IXWXUL�DWWHVL�H�GHO�WDVVR�GL�DWWXDOL]]D]LRQH��

'DO� SXQWR� GL� YLVWD� DQDOLWLFR� TXHVWR� PHWRGR� SUHYHGH� O¶XWLOL]]R� GL� XQD� IXQ]LRQH�

PDWHPDWLFD�GL�DWWXDOL]]D]LRQH�FKH��QHOOD�SUDWLFD�SL��IUHTXHQWH��SXz�DVVXPHUH�XQD�GHOOH�

VHJXHQWL�FRQILJXUD]LRQL��
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�

�

VH� L� UHGGLWL� IXWXUL� DWWHVL� VL� ULIHULVFRQR� D� XQ� SHULRGR� GL� WHPSR� LOOLPLWDWR�� OD�

IRUPXOD�DSSOLFDELOH�q�TXHOOD�GHOO¶DWWXDOL]]D]LRQH�GL�XQD�UHQGLWD�SHUSHWXD��

�

: �

� 'RYH��

³:´� � � FDSLWDOH� HFRQRPLFR�� q� XJXDOH� D� ³5´� � � ULVXOWDWR� HFRQRPLFR� PHGLR�

DQQXDOH��GLYLVR�³L´��WDVVR�GL�DWWXDOL]]D]LRQH���

�
�
VH�L�UHGGLWL�IXWXUL�DWWHVL�VL�ULIHULVFRQR��LQYHFH��D�XQ�SHULRGR�GL�WHPSR�OLPLWDWR��OD�

IRUPXOD� DSSOLFDELOH� q� TXHOOD� GHOO¶DWWXDOL]]D]LRQH� GL� XQD� UHQGLWD� DQQXD�

SRVWLFLSDWD�GL�GXUDWD�SDUL�DO�SHULRGR�GL�WHPSR�SUHYLVWR���Q���

�
: �5D ��

� �
3RLFKp��SHUz��DO�WHUPLQH�GHO�SHULRGR�OLPLWDWR�GL�WHPSR�SUHVR�LQ�FRQVLGHUD]LRQH�

O¶D]LHQGD� DYUj� FHUWDPHQWH� XQ� YDORUH� UHVLGXR�� RFFRUUH� DJJLXQJHUH� D� ³:´� WDOH�

YDORUH�DWWXDOH�GHWHUPLQDWR�FRPH�VHJXH��

� � � � 9 
���

�

'RYH��

³9´�� �YDORUH�DWWXDOH��q�XJXDOH�D� �� �YDORUH�GHO�EHQH�DO�WHPSR�Q��GLYLVR�SHU�LO�

IDWWRUH�GL�DWWXDOL]]D]LRQH�DO�WDVVR�³L´��

�
6H��LQ�OXRJR�GL�XQ�UHGGLWR�PHGLR�±�QRUPDOH��VL�GLVSRQHVVH�GL�XQD�GLVWULEX]LRQH�

WHPSRUDOH� GL� UHGGLWL� GHWHUPLQDWL� FLDVFXQR� LQ� IXQ]LRQH� SURVSHWWLFD� LQ� EDVH� DL�

SLDQL� HFRQRPLFL�±� ILQDQ]LDUL� GL�PHGLR�OXQJR� WHUPLQH�� OD� IRUPXOD� GD� XWLOL]]DUH�
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�
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�

SHU� OD� GHWHUPLQD]LRQH� GHO� YDORUH� GHOO¶D]LHQGD� ULVXOWD� HVVHUH� VHPSOLFHPHQWH�

TXHOOD� GHOOD� VRPPD� GHL� YDORUL� DWWXDOL� GHOOH� VLQJROH� IUD]LRQL� GL� UHGGLWR�� LQ�

SDUWLFRODUH��LO�YDORUH�GHOO¶D]LHQGD�VDUHEEH�FRVu�GHWHUPLQDWR��

� � �

� � � : �
������
�

'RYH��
� ³� ´�q�LO�UHGGLWR�SUHYLVWR�SHU�O¶ HVLPR�DQQR��
� ³L´�q�LO�WDVVR�GL�DWWXDOL]]D]LRQH��
� ³ ´�UDSSUHVHQWD�LO�YDORUH�UHVLGXR�DO�WHPSR�Q�GHOO¶D]LHQGD��

�

1RUPDOPHQWH�� FRPH� q� IDFLOPHQWH� LQWXLELOH�� OD� VFHOWD� GHO� WDVVR� GL� DWWXDOL]]D]LRQH� q� LO�

SUREOHPD�FHQWUDOH�GL�TXHVWR�SURFHGLPHQWR��

,O�FULWHULR�FKH�q�QRUPDOPHQWH�XWLOL]]DWR�q�TXHOOR�GHO�FRVLGGHWWR�³�WDVVR�±�RSSRUWXQLWj´��

FKH�FRQVLVWH�QHOOD�VFHOWD�GL�XQ�WDVVR�HTXLYDOHQWH�DO�UHQGLPHQWR�RIIHUWR�GD�LQYHVWLPHQWL�

DOWHUQDWLYL�D�SDULWj�GL�ULVFKLR��

3HUWDQWR�� RFFRUUH� SURFHGHUH� DOO¶LQGLYLGXD]LRQH� GL� WDVVL� HYHQWXDOPHQWH� SUHVHQWL� VXO�

PHUFDWR� SHU� LQYHVWLPHQWL� VLPLODUL�� RSSXUH� �QHOOD� PDJJLRUDQ]D� GHL� FDVL�� DG� DSSRUWDUH�

GHOOH�YDULD]LRQL�LQ�DXPHQWR�D�XQ�WDVVR�EDVH�DSSOLFDELOH�D�LQYHVWLPHQWL�D�ULVFKLR�EDVVR�R�

QXOOR�D�VHFRQGD�GHO�JLXGL]LR�GL�ULVFKLR�DWWULEXLELOH�DOO¶LQYHVWLPHQWR��

/¶DOWUR�SUREOHPD�IRFDOH�q�TXHOOR�GHOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�UHGGLWR�PHGLR�DWWHVR��

,Q� WHRULD� VL�SXz�DUULYDUH� DOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO� UHGGLWR�PHGLR� IXWXUR�DWWHVR�VHFRQGR�

XQR�GHL�VHJXHQWL�WUH�PHWRGL��

�� 6XOOD�EDVH�GHL�UHGGLWL�GHJOL�DQQL�SUHFHGHQWL��ULVXOWDWL�VWRULFL���RSSXUH��

�� 6XOOD�EDVH�GL�XQD�SURLH]LRQH�GHL�ULVXOWDWL�VWRULFL�QHJOL�DQQL�IXWXUL��WHQHQGR�FRQWR�

GL� FHUWL� SDUDPHWUL� UHYLVLRQDOL� DVVXQWL� FRPH� SUREDELOL� �ULVXOWDWL� SURVSHWWLFL���

RSSXUH��DQFRUD��
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�� 6XOOD� EDVH� GHL� ULVXOWDWL� IXWXUL� GHWHUPLQDWL� FRQVHJXHQWHPHQWH� DL� SURJUDPPL� GL�

VYLOXSSR�GHOO¶DWWLYLWj�D]LHQGDOH��ULVXOWDWL�SURJUDPPDWL��

�

4XHVWR� SURFHGLPHQWR� SHUYLHQH� DO� FDOFROR� GHO� YDORUH� FRUUHQWH� GHO� SDWULPRQLR� QHWWR�

DWWUDYHUVR�O¶DWWULEX]LRQH�DL�VLQJROL�HOHPHQWL�DWWLYL��FRPSRQHQWL�LO�FDSLWDOH�GHOO¶D]LHQGD��

GHO�ORUR�YDORUH�FRUUHQWH�H�GHWUDHQGR�GD�WDOH�YDORUH�FRPSOHVVLYR�LO�YDORUH�GHJOL�HOHPHQWL�

SDVVLYL��

/D� SDUWLFRODULWj� GL� TXHVWR� PHWRGR� FRQVLVWH� QHOOD� ULHVSUHVVLRQH� D� YDORUL� FRUUHQWL� GL�

PHUFDWR� H� GL� VWLPD� GHJOL� HOHPHQWL� DWWLYL� QRQ� PRQHWDUL� H� QHOOD� FRQVHJXHQWH�

GHWHUPLQD]LRQH�GL�HYHQWXDOL�PLQXVYDOHQ]H�H�SOXVYDOHQ]H�DO�QHWWR�GHOO¶HIIHWWR�ILVFDOH��

3HU� OD� GHWHUPLQD]LRQH� GHL� YDORUL� FRUUHQWL�� OD� GRWWULQD� D]LHQGDOLVWLFD� KD� LQGLYLGXDWR�

GLYHUVL� FULWHUL� DSSOLFDELOL� DOOH� GLYHUVH� FDUDWWHULVWLFKH� GHJOL� HOHPHQWL� RJJHWWR� GL�

YDOXWD]LRQH� �LPPRELOL]]D]LRQL� WHFQLFKH�� PDJD]]LQR�� LPPRELOL]]D]LRQL� ILQDQ]LDULH��

HWF����

$�VHFRQGD�FKH�L�EHQL�LPPDWHULDOL�VLDQR�R�QRQ�VLDQR�FRQVLGHUDWL�H�GHO�PRGR�LQ�FXL��QHOOD�

SULPD�LSRWHVL��OR�VLDQR��OD�GRWWULQD�SUHYDOHQWH�GLVWLQJXH�GLYHUVL�PHWRGL�SDWULPRQLDOL��

� �� FKH�SUHQGRQR� LQ� FRQVLGHUD]LRQH� VRODPHQWH� L�

EHQL�PDWHULDOL��ROWUH�DL�FUHGLWL�H�DOOH�OLTXLGLWj��

� �� FKH� FRPSUHQGRQR�� ROWUH� DOOD�

YDORUL]]D]LRQH�GHL�EHQL�PDWHULDOL��GHL�FUHGLWL�H�GHOOH��OLTXLGLWj��DQFKH��XQR�R�

SL��� EHQL� LPPDWHULDOL�� OD� FXL� YDOXWD]LRQH� GHYH� HVVHUH� DQDOLWLFDPHQWH�

PRWLYDWD�H�GRFXPHQWDWD��VHFRQGR�YDUL�SURFHGLPHQWL���
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�

� �� FKH� FRPSUHQGRQR�� ROWUH� DOOD� YDORUL]]D]LRQH�

GHL� EHQL� PDWHULDOL�� GHL� FUHGLWL� H� GHOOH� OLTXLGLWj�� DQFKH� �XQR� R� SL��� EHQL�

LPPDWHULDOL�� OD� FXL� YDOXWD]LRQH� q� HVVHQ]LDOPHQWH� EDVDWD� VXL� SDUDPHWUL� R�

IRUPXOH� GHGRWWL� GD� FRPSRUWDPHQWL� QHJR]LDOL� GHJOL� RSHUDWRUL� VXO� PHUFDWR�

�SUH]]L�IDWWL��R�VX�DOWUH�IRUPXOH�GHGRWWH�GDOO¶HVSHULHQ]D��

0HQWUH� L� PHWRGL� SDWULPRQLDOL� VHPSOLFL� VRQR� L� SL�� QRWL� H� GL� FRPXQH� DSSOLFD]LRQH�� H�

FRQGXFRQR�D�GHWHUPLQDUH�GLUHWWDPHQWH�LO�FDSLWDOH�QHWWR�UHWWLILFDWR��L�PHWRGL�SDWULPRQLDOL�

FRPSOHVVL� WURYDQR� IUHTXHQWH� DSSOLFD]LRQH� SHU� YDULH� FDWHJRULH� G¶D]LHQGH� QHOOD�

IRUPXOD]LRQH�FRVLGGHWWD�HPSLULFD��EDQFKH��DVVLFXUD]LRQL��QHJR]L�GL�YHQGLWD�DO�GHWWDJOLR��

HFF��,Q�TXHVWL�FDVL��LPSRUWDQWL�YDORUL�LPPDWHULDOL��LQGLYLGXDWL�GDJOL�RSHUDWRUL�HFRQRPLFL�

FRQ� YDULH� GHQRPLQD]LRQL�� YDORUH� GHOOD� UDFFROWD�� YDORUH� GHO� SRUWDIRJOLR� SUHPL�� YDORUH�

GHOO¶DXWRUL]]D]LRQH� FRPPHUFLDOH�� HFW���� VRQR� HVSUHVVL� FRPH� HOHPHQWL� SDWULPRQLDOL� VXO�

IRQGDPHQWR�GL�UHDOL�R�VXSSRVWL�SUH]]L�DSSOLFDWL�LQ�QHJR]LD]LRQL�GL�D]LHQGH�VLPLODUL�R�VX�

DOWUH�EDVL�HPSLULFKH��,�PHWRGL�SDWULPRQLDOL�FRPSOHVVL�DQDOLWLFL�VRQR�LQYHFH�WLSLFDPHQWH�

DSSOLFDELOL�DOOH�D]LHQGH�LQGXVWULDOL��GRYH�KDQQR�WURYDWR�SL��IUHTXHQWL�HVHPSOLILFD]LRQL�H�

YDOLGLWj� GL� ULIHULPHQWL�� (VVL� VRQR� SHUDOWUR� GRWDWL� GL� YDOLGLWj� JHQHUDOH�� QHO� VHQVR� FKH�

SRVVRQR�HVVHUH�ULIHULWL�D�TXDOVLDVL�WLSR�G¶D]LHQGD��

/D� GLIIHUHQ]D� IRQGDPHQWDOH� WUD� L� GXH� WLSL� GL� SURFHGLPHQWR� �HPSLULFR� R� DQDOLWLFR�� VWD�

SULQFLSDOPHQWH�QHO�IDWWR�FKH�LO�PHWRGR�DQDOLWLFR�q�XQD�GLPRVWUD]LRQH�UD]LRQDOH��TXLQGL�

EDVDWD�VX�GDWL��GHO�YDORUH�DWWULEXLELOH�D�VSHFLILFL�EHQL�LPPDWHULDOL���GHO�WLSR��LO�PDUFKLR��

LO�EUHYHWWR��LO�SURFHVVR�WHFQRORJLFR��HWF���PHQWH�TXHOOR�HPSLULFR�QRQ�GLPRVWUD�QXOOD��PD�

VL� IRQGD� VX� VHPSOLFL� SDUDPHWUL� R� IRUPXOH� GHGRWWL� GDOO¶RVVHUYD]LRQH� GL� WUDQVD]LRQL�

LQWHUYHQXWH� VXO� PHUFDWR� R� VX� GDWL� G¶HVSHULHQ]D�� 4XHVW¶XOWLPR� PHWRGR�� TXLQGL�� SXz�

DVVXPHUH�XQD�VXD�YDOLGLWj� VRODPHQWH� LQ�TXHL�FDVL� LQ�FXL� VL�SXz� IRQGDUH� VX�XQ�HOHYDWR�
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QXPHUR�GL�WUDQVD]LRQL�RPRJHQHH��PHQWUH�QHL�FDVL�QRQ�RPRJHQHL�H�QRQ�IUHTXHQWL�LO�VXR�

VLJQLILFDWR�q�GXEELR�H�IRUWHPHQWH�RSLQDELOH��

,O�PHWRGR� GHOOD� VWLPD� DXWRQRPD� GHOO¶DYYLDPHQWR� q�� QHOOD� SUDVVL� SURIHVVLRQDOH�� LO� SL��

GLIIXVR��/H�UDJLRQL�YDQQR�ULFHUFDWH�QHOO¶LPSRUWDQ]D�FKH�YLHQH�ULVHUYDWD�DOOD�FRQVLVWHQ]D�

GHO�SDWULPRQLR��SXU�QRQ�GLPHQWLFDQGR�OD�UHGGLWLYLWj�IXWXUD��

,QROWUH��WUD�L�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�HVSRVWL��q�TXHOOR�SL��³RJJHWWLYR´��SUHVHQWDQR�ULVXOWDWL�

DOWDPHQWH�DWWHQGLELOL��

,O�YDORUH�JOREDOH�GHOO¶D]LHQGD�q�GDWR�GDOOD�IRUPXOD��

� � � � �
:� �.���$�

:� �YDORUH�HFRQRPLFR�D]LHQGD�
.� �9DORUH�SDWULPRQLDOH�UHWWLILFDWR�
$� �YDORUH�GHOO¶DYYLDPHQWR�
�
,O� YDORUH� GHOO¶D]LHQGD� q�� GXQTXH�� GHWHUPLQDWR� GDOOD� VRPPDWRULD� GHO� YDORUH� GHO�

SDWULPRQLR� UHWWLILFDWR� H� GHO� YDORUH� GHOO¶DYYLDPHQWR�� LO� TXDOH� FUHD�� ULVSHWWR� DO� UHGGLWR�

��QRUPDOH!!��XQ�VXUSOXV�GL�UHGGLWR��FRQVLGHUDWR�FRQ�GXUDWD�OLPLWDWD�R�DWWXDOL]]DQGR�L�

��VRYUD�±UHGGLWL!!�R�L���VRWWR�±�UHGGLWL!!��GHL�YDUL�HVHUFL]L��

/¶DYYLDPHQWR��FDOFRODWR�FRPH�GLIIHUHQ]D�WUD�LO�YDORUH�DWWULEXLWR�DO�FRPSOHVVR�D]LHQGDOH�

H� LO� YDORUH� GHL� VLQJROL� HOHPHQWL� GHO� SDWULPRQLR�� VROLWDPHQWH� KD� XQ� YDORUH� SRVLWLYR� LQ�

IXQ]LRQH� GL� XQ� SURILWWR� SRVLWLYR�� ,Q� WDO� FDVR�� q� GHWWR� ��� JRRG�ZLOO!!� �R� DYYLDPHQWR�

SRVLWLYR���DOWULPHQWL���EDGZLOO!!��R�DYYLDPHQWR�QHJDWLYR���

/¶DYYLDPHQWR�QRQ�q�XQ�HOHPHQWR�ULOHYDWR�GDO�FDSLWDOH�GL�IXQ]LRQDPHQWR�GL�XQ¶D]LHQGD��

D�PHQR� FKH� QRQ� VLD� VWDWR� DFTXLVWDWR� D� WLWROR� RQHURVR� H�� TXLQGL�� LVFULWWR� QHOOH� DWWLYLWj�

SDWULPRQLDOL���
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�

,O�FDOFROR�GHO�YDORUH�GHOO¶DYYLDPHQWR�VL�RWWLHQH�DWWXDOL]]DQGR�LO�VXUSOXV�GL�UHGGLWR�IXWXUR�

VXOOD�EDVH�GL�XQ�FRQJUXR�WDVVR�GL�YDOXWD]LRQH��

,O����VXUSOXV!!�GL�UHGGLWR��R�VRYUDUHGGLWR��q�LO�SURILWWR�LQ�VHQVR�VWUHWWR��LO�SURILWWR�SXUR��

RYYHUR� O¶LQVLHPH� GHOOH� FRQGL]LRQL� LPPDWHULDOL� FKH� JDUDQWLVFRQR� DOO¶D]LHQGD� XQ�

UHQGLPHQWR��SURILWWR��VXSHULRUH�D�TXHOOR�GHO�VHWWRUH��FLRq�GHO�UHQGLPHQWR���QRUPDOH!!��

/¶DYYLDPHQWR�� SHU� TXHVWR�� DOFXQH� YROWH� YLHQH� GHILQLWR� ��VRYUDUHGGLWR!!�� q�

XQ¶LQGLFD]LRQH� QRQ� FRUUHWWD�� LQ� TXDQWR� OD� GLIIHUHQ]D� WUD� UHGGLWR� HIIHWWLYR� H� UHGGLWR�

QRUPDOH� QRQ� HVDXULVFH� LO� FRQFHWWR� GL� DYYLDPHQWR�� FKH� q� XQ� IDWWRUH� FKH� SHUGXUD� QHO�

WHPSR��

/D�GLIIHUHQ]D��LO�VXUSOXV�GL�UHGGLWR��YLHQH�DWWXDOL]]DWD��

/D�IRUPXOD��

$� ��5��� ��D� 
 �
'RYH��
$ �YDORUH�GHOO¶DYYLDPHQWR�
5 �5HGGLWR�PHGLR�SURVSHWWLFR�
. �YDORUH�SDWULPRQLDOH�UHWWLILFDWR�
L �WDVVR�GL�YDOXWD]LRQH���QRUPDOH!!�
D �YDORUH�DWWXDOH�GL�XQD�UHQGLWD�FRQ�GXUDWD�GHILQLWD�
Q �QXPHUR�GL�DQQL�GL�SUHYHGLELOH�GXUDWD�GHOO¶DYYLDPHQWR�
L¶ �WDVVL�GL�YDOXWD]LRQH�³ILQDQ]LDULR´�

/D�VFHOWD�GHO�PHWRGR�GL� YDOXWD]LRQH�GD�DGRWWDUH�GHYH�HVVHUH� HIIHWWXDWD� DOOD� OXFH�GHOOH�

VSHFLILFKH�FDUDWWHULVWLFKH�GHOO¶D]LHQGD�RJJHWWR�GL�YDOXWD]LRQH��

$O�ULJXDUGR�OD�VRFLHWj� �VL�TXDOLILFD�FRPH�XQD�VRFLHWj�

RSHUDQWH�QHO�VHWWRUH�WXULVWLFR�H�FDUDWWHUL]]DWD�GD�XQ�HOHYDWR�SDWULPRQLR�LPPRELOLDUH��
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&RQVLGHUDWD� O¶DWWLYLWj� VYROWD� H� OD� SUHVHQ]D� GL� XQ� FRQVLVWHQWH� SDWULPRQLR�� OR� VFULYHQWH�

ULWLHQH� RSSRUWXQR� DSSOLFDUH� DO� FDVR� FRQFUHWR� LO� PHWRGR� PLVWR� �SDWULPRQLDOH� ±�

UHGGLWXDOH���

,Q� FRQFOXVLRQH�� FRQVLGHUDQGR� LO� WLSR� GL� DWWLYLWj� VYROWD� H� OD� FRQVLVWHQ]D� SDWULPRQLDOH�

GHOOD� VRFLHWj� RJJHWWR� GL� YDOXWD]LRQH�� VL� JLXGLFD� RSSRUWXQR� SURFHGHUH� DOOD�

GHWHUPLQD]LRQH�GHO�YDORUH�GHOOH�TXRWH�VRFLHWDULH�QHO�VHJXHQWH�PRGR��

�
1HOO¶DPELWR� GHOOH� RSHUD]LRQL� HVWLPDWLYH� q� VWDWD� YLVLRQDWD� H� DQDOL]]DWD�� IUD� O¶DOWUR�� OD�

VHJXHQWH�GRFXPHQWD]LRQH��

�

� %LODQFLR�GL�YHULILFD�DO�������������

� %LODQFLR�G¶HVHUFL]LR�������

� %LODQFLR�G¶HVHUFL]LR�������

� %LODQFLR�G¶HVHUFL]LR�������
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�

� 'LFKLDUDWLYL�ILVFDOL������±��������������

� 9LVXUD�FDPHUDOH���

�

/D�GRFXPHQWD]LRQH�FRQVHJQDWD�DO�SHULWR�H�GD�TXHVWL�XWLOL]]DWD�DL�ILQL�GHOOD�YDOXWD]LRQH��

q�VWDWD�IRUQLWD�GLUHWWDPHQWH�GDOOD�VRFLHWj��

3HU�PHJOLR�FKLDULUH�OD�QDWXUD�GHOO¶LQFDULFR�VL�IDQQR�OH�VHJXHQWL�SUHFLVD]LRQL��

D� OD�UHVSRQVDELOLWj�GHOOD�UHGD]LRQH�GHL�ELODQFL�HVDPLQDWL�H�GHOOD�FRUUHWWH]]D�GHOOH�

LQIRUPD]LRQL� LQ� HVVL� FRQWHQXWH�� QRQFKp� GHOOD� UHJRODUH� WHQXWD� GHOOH� VFULWWXUH�

FRQWDELOL��GHOO¶DGHJXDWH]]D�GHO� VLVWHPD�GL�FRQWUROOR� LQWHUQR�H�GHOO¶LQWHJULWj�GHO�

SDWULPRQLR�VRFLDOH��FRPSHWH�DJOL�RUJDQL�DPPLQLVWUDWLYL�GHOOH�VRFLHWj��

E� OD� SLDQLILFD]LRQH� H� O¶HIIHWWXD]LRQH� GHOO¶DQDOLVL� q� ILQDOL]]DWD� DG� RWWHQHUH� XQD�

UDJLRQHYROH�VLFXUH]]D�FKH�L�ELODQFL�QRQ�VLDQR�YL]LDWL�GD�HUURUL�VLJQLILFDWLYL��

F� LO�ODYRUR�q�QHOOD�VXD�QDWXUD�H�QHOOH�PRGDOLWj�GL�HVHFX]LRQH��GLIIHUHQWH�GD�TXHOOR�

GL�XQD�UHYLVLRQH�FRQWDELOH�FRPSOHWD�H�SHUWDQWR�QRQ�VL�HVSULPHUj�XQ�JLXGL]LR�GL�

UHYLVLRQH�VXL�ELODQFL�GD�FXL�VRQR�WUDWWL�L�GDWL�HFRQRPLFL�SDWULPRQLDOL�HVDPLQDWL��

�

6L�HVSRQH�GL�VHJXLWR�LO�SURVSHWWR�GL�VWDWR�SDWULPRQLDOH�H�FRQWR�HFRQRPLFR�DO������������

HG�L�UHODWLYL�LQGLFL�SUHVL�FRPH�YDORUH�FRQVXQWLYR�GL�ULIHULPHQWR�DO�ILQH�GL�FDOFRODUH�

O¶XWLOH�PHGLR�SUHYLVLRQDOH�GHO�SHULRGR�������������

�
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ULFKLDPDWL�� �� ,�±�&DSLWDOH�� ¼�����������
GD�ULFKLDPDUH� �� ,,�±�5LVHUYD�GD�VRSUDSUH]]R�GHOOH�D]LRQL�� ��

,,,���5LVHUYD�GL�ULYDOXWD]LRQH� ��

,9���5LVHUYD�OHJDOH�� ¼�����������

���FRVWL�GL�LPSLDQWR�H�GL�
DPSOLDPHQWR� �� 9��5LVHUYD�SHU�D]LRQL�SURSULH�LQ�SRUWDIRJOLR�� ��

���FRVWL�GL�ULFHUFD��GL�
VYLOXSSR�H�GL�SXEEOLFLWj� �� 9,���5LVHUYH�VWDWXWDULH�� ��

���GLULWWL�GL�EUHYHWWR�
LQGXVWULDOH�H�GLULWWL�GL�
XWLOL]]D]LRQH�GHOOH�RSHUH�
GHOO
LQJHJQR�

�� 9,,���$OWUH�ULVHUYH�� ��

���FRQFHVVLRQL��OLFHQ]H��
PDUFKL�H�GLULWWL�VLPLOL�� �� 9,,,���8WLOL��SHUGLWH��SRUWDWL�D�QXRYR�� ¼������������

���DYYLDPHQWR�� �� ,;���8WLOH��SHUGLWD��GHOO¶HVHUFL]LR�� ¼�����������
���LPPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�
H�DFFRQWL�� �� 4XRWD�GHOO
XWLOH�D�ULVHUYD�� ��

���DOWUH�LPPRELOL]]D]LRQL�� ¼�������� 4XRWD�GHOO
XWLOH�DJOL�D]LRQLVWL�� ��

���WHUUHQL�H�IDEEULFDWL� ¼������������ ���SHU�WUDWWDPHQWR�GL�TXLHVFHQ]D�H�REEOLJKL�VLPLOL�� ��
���LPSLDQWL�H�PDFFKLQDULR� ¼����������� ���SHU�LPSRVWH��DQFKH�GLIIHULWH� ��
���DWWUH]]DWXUH�LQGXVWULDOL�H�
FRPPHUFLDOL� ¼��������� HQWUR����PHVL�� ��

���DOWUL�EHQL� ¼������������ 2OWUH����PHVL�� ��
���LPPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�
H�DFFRQWL�� ¼����������� ���DOWUL� ¼���

HQWUR����PHVL�� ��

���SDUWHFLSD]LRQL�LQ�� ¼������� ROWUH����PHVL� ��

D��LPSUHVH�FRQWUROODWH�� ��

E��LPSUHVH�FROOHJDWH�� �� HQWUR����PHVL�� ��
F��LPSUHVH�FRQWUROODQWL� �� ROWUH����PHVL� ¼���������
G��DOWUH�LPSUHVH�� ¼������� ¼������������
���FUHGLWL�� ¼��� ���REEOLJD]LRQL� ¼���
D��YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� �� HQWUR����PHVL�� ��
(QWUR����PHVL�� �� ROWUH����PHVL�� ��
ROWUH����PHVL�� �� ���REEOLJD]LRQL�FRQYHUWLELOL� ¼���
E��YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� ¼��� (QWUR����PHVL�� ��
(QWUR����PHVL�� �� ROWUH����PHVL�� ��
ROWUH����PHVL� �� ���GHELWL�YHUVR�VRFL�SHU�ILQDQ]LDPHQWL� ¼���
F��YHUVR�FRQWUROODQWL� ¼��� HQWUR����PHVL�� ��
(QWUR����PHVL�� �� ROWUH����PHVL� ��
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ROWUH����PHVL�� �� ���GHELWL�YHUVR�EDQFKH� ¼������������
G��YHUVR�DOWUL� ¼��� HQWUR����PHVL�� ��
HQWUR����PHVL�� �� ROWUH����PHVL� ¼������������
ROWUH����PHVL�� �� ���GHELWL�YHUVR�DOWUL�ILQDQ]LDWRUL� ¼���
���DOWUL�WLWROL�� �� HQWUR����PHVL�� ��
���D]LRQL�SURSULH�� �� ROWUH����PHVL� ��

���DFFRQWL�� ��

¼��� ���GHELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� ¼�����������
���PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH�
H�GL�FRQVXPR�� �� HQWUR����PHVL�� ¼�����������

���SURGRWWL�LQ�FRUVR�GL�
ODYRUD]LRQH�H�VHPLODYRUDWL�� �� ROWUH����PHVL� ��

���ODYRUL�LQ�FRUVR�VX�
RUGLQD]LRQH�� �� ���GHELWL�UDSSUHVHQWDWL�GD�WLWROL�GL�FUHGLWR� ¼���

���SURGRWWL�ILQLWL�H�PHUFL�� �� HQWUR����PHVL�� ��
���DFFRQWL�� �� ROWUH����PHVL� ��

¼����������� ���GHELWL�YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ¼���
���YHUVR�FOLHQWL� ¼����������� ILQDQ]LDUL� ¼���
(QWUR����PHVL�� ¼����������� HQWUR����PHVL�� ��
ROWUH����PHVL�� �� ROWUH����PHVL� ��
���YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ¼��� 1RQ�ILQDQ]LDUL� ¼���
(QWUR����PHVL�� �� HQWUR����PHVL�� ��
ROWUH����PHVL� �� ROWUH����PHVL� ��
���YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� ¼��� ����GHELWL�YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� ¼���
(QWUR����PHVL�� �� ILQDQ]LDUL� ¼���
ROWUH����PHVL�� �� HQWUR����PHVL�� ��
���YHUVR�FRQWUROODQWL� ¼����������� ROWUH����PHVL� ��
(QWUR����PHVL�� ¼����������� 1RQ�ILQDQ]LDUL� ¼���
ROWUH����PHVL�� �� HQWUR����PHVL�� ��
��ELV��FUHGLWL�WULEXWDUL�� ¼��������� ROWUH����PHVL� ��
HQWUR����PHVL�� ¼��������� ����GHELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL� ¼���
ROWUH����PHVL�� �� ILQDQ]LDUL� ¼���
��WHU��LPSRVWH�DQWLFLSDWH� ¼��� HQWUR����PHVL�� ��
HQWUR����PHVL�� �� ROWUH����PHVL� ��
ROWUH����PHVL�� �� 1RQ�ILQDQ]LDUL� ¼���
���YHUVR�DOWUL� ¼��������� HQWUR����PHVL�� ��
(QWUR����PHVL�� ¼��������� ROWUH����PHVL� ��
ROWUH����PHVL�� �� ����GHELWL�WULEXWDUL� ¼���������

¼��� HQWUR����PHVL�� ¼���������

���SDUWHFLSD]LRQL�LQ�LPSUHVH�
FRQWUROODWH� �� ROWUH����PHVL� ��

���SDUWHFLSD]LRQL�LQ�LPSUHVH�
FROOHJDWH� �� ����GHELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D�H�VLFXUH]]D�VRFLDOH�� ¼��������

���SDUWHFLSD]LRQL�LQ�LPSUHVH�
FRQWUROODQWL�� �� HQWUR����PHVL�� ¼��������

���DOWUH�SDUWHFLSD]LRQL� �� ROWUH����PHVL� ��
���D]LRQL�SURSULH�� �� ����DOWUL�GHELWL� ¼�����������
���DOWUL�WLWROL�� �� HQWUR����PHVL�� ¼�����������

¼����������� ROWUH����PHVL� ��
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���GHSRVLWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL�� ¼�����������
���DVVHJQL�� �� 5DWHL�SDVVLYL�� ¼���
���GHQDUR�H�YDORUL�LQ�FDVVD�� ¼��������� ��

��
5DWHL�DWWLYL�� ¼��� 5LVFRQWL�SDVVLYL� ¼������������

�� ¼������������
�� ��

5LVFRQWL�DWWLYL�� ¼�������� $JJLR�VX�SUHVWLWL�� ��
¼�������� ��

�� � ��

'LVDJJLR�VX�SUHVWLWL�� �� ��
�� �� ��

�

�

���ULFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL�� ¼������������
���YDULD]LRQL�GHOOH�ULPDQHQ]H�GL�SURGRWWL�LQ�FRUVR�GL�ODYRUD]LRQH��VHPLODYRUDWL�H�ILQLWL�� ��
���YDULD]LRQL�GHL�ODYRUL�LQ�FRUVR�VX�RUGLQD]LRQH�� ��
���LQFUHPHQWL�DOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�SHU�ODYRUL�LQWHUQL� ��
���DOWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� ¼��������

���SHU�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDUL��GL�FRQVXPR�H�PHUFL�� ¼�����������
���SHU�VHUYL]L�� ¼�����������
���SHU�JRGLPHQWR�GL�EHQL�GL�WHU]L�� ¼��������
���SHU�LO�SHUVRQDOH� ¼�����������
D��VDODUL�H�VWLSHQGL�� ¼�����������
E��RQHUL�VRFLDOL�� ��
F��WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�� ��
G��WUDWWDPHQWR�GL�TXLHVFHQ]D�H�VLPLOL�� ��
H��DOWUL�FRVWL�� ¼�������
����DPPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL� ¼���
D��DPPRUWDPHQWR�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ��
E��DPPRUWDPHQWR�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�� ��
F��DOWUH�VYDOXWD]LRQL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�� ��
G��VYDOXWD]LRQL�GHL�FUHGLWL�FRPSUHVL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�H�GHOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH� ��
����YDULD]LRQL�GHOOH�ULPDQHQ]H�GL�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��GL�FRQVXPR�H�PHUFL�� ¼��������
����DFFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL�� ��
����DOWUL�DFFDQWRQDPHQWL�� ��
����RQHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH�� ¼��������

����SURYHQWL�GD�SDUWHFLSD]LRQL�� ��
����DOWUL�SURYHQWL�ILQDQ]LDUL� ¼���
D��GD�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�� ��
E��GD�WLWROL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL�� ��
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F��GD�WLWROL�LVFULWWL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRL�� ��
G��SURYHQWL�GLYHUVL�GDL�SUHFHGHQWL�� ��
����LQWHUHVVL�HG�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL�� ¼���������
���ELV��XWLOL�H�SHUGLWH�VX�FDPEL� ��

����ULYDOXWD]LRQL� ¼���
D��GL�SDUWHFLSD]LRQL�� ��
E��GL�LPPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL�� ��
F��GL�WLWROL�LVFULWWL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL�� ��
����VYDOXWD]LRQL� ¼���
D��GL�SDUWHFLSD]LRQL�� ��
E��GL�LPPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL�� ��
F��GL�WLWROL�LVFULWWL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL�� ��

����SURYHQWL�� ��
����RQHUL�� ¼���������

����LPSRVWH�VXO�UHGGLWR�GHOO¶HVHUFL]LR��FRUUHQWL�GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH� ��

�

�

�

�

�

�

¼������������
�� �� ��
�� �� ��
�� ¼������������

�� ��
�� ��
�� ¼������������
�� �� ��

�

�
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5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH� ¼������������
3URGX]LRQH�LQWHUQD� ¼���

¼������������
&RVWL�HVWHUQL�RSHUDWLYL�� ¼�����������
9DORUH�DJJLXQWR�� ¼�����������
&RVWL�GHO�SHUVRQDOH� ¼�����������

¼�����������
$PPRUWDPHQWL�H�DFFDQWRQDPHQWL�� ¼���

¼�����������
5LVXOWDWR�GHOO
DUHD�DFFHVVRULD� �¼�������
5LVXOWDWR�GHOO
DUHD�ILQDQ]LDULD��DO�QHWWR�GHJOL�RQHUL�ILQDQ]LDUL��� ¼���

¼�����������
5LVXOWDWR�GHOO
DUHD�VWUDRUGLQDULD�� �¼���������

¼�����������
2QHUL�ILQDQ]LDUL�� ¼���������

¼�����������
,PSRVWH�VXO�UHGGLWR� ¼���

¼�����������

�

0DUJLQH�SULPDULR�GL�VWUXWWXUD� �¼������������
4XR]LHQWH�SULPDULR�GL�VWUXWWXUD� ������
0DUJLQH�VHFRQGDULR�GL�VWUXWWXUD� �¼������������
4XR]LHQWH�VHFRQGDULR�GL�VWUXWWXUD� ������

4XR]LHQWH�GL�LQGHELWDPHQWR�FRPSOHVVLYR�� ���
4XR]LHQWH�GL�LQGHELWDPHQWR�ILQDQ]LDULR� ������

�

52(�QHWWR�� ������
52(�ORUGR�� ������
52,�� ������
526�� �������

�

0DUJLQH�GL�GLVSRQLELOLWj�� �¼������������
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4XR]LHQWH�GL�GLVSRQLELOLWj�� ������
0DUJLQH�GL�WHVRUHULD�� �¼������������
4XR]LHQWH�GL�WHVRUHULD�� ������
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�

$L�ILQL�GHO�FDOFROR�GHO�YDORUH�HFRQRPLFR�GHOOD�VRFLHWj�FRQ�LO�PHWRGR�PLVWR��VL�HVSRQH�OD�

VHJXHQWH�IRUPXOD��

:� �.���$�
:� �YDORUH�HFRQRPLFR�D]LHQGD�
.� �9DORUH�SDWULPRQLDOH�UHWWLILFDWR�
$� �YDORUH�GHOO¶DYYLDPHQWR�
�

'RYH�LO�YDORUH�GHOO¶DYYLDPHQWR�q�FRVu�LQGLYLGXDWR��
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1. PREMESSA 

Il sottoscritto Dott. Carfora Francesco, nato il 01/04/1982 a Gragnano (NA) e con 

studio in Gragnano alla via Castellammare, 168, 11 codice fiscale 

Annunziata (NA), al n°874 e al registro dei revisori legali al n.160426, ha ricevuto in 

a di 

liquidazione del patrimonio del sig.  (R.G. 673/2022) incarico di stimare 

il valore complessivo delle azioni della società NEWCO SPA S.P.A. possedute dal sig. 

.  

, nella seguente relazione si procederà a stimare il 

valore del capitale economico della società NEWCO S.P.A. con sede in Napoli 

(Na) alla Via Santa Lucia, 143, codice fiscale e partita iva 04821681212. 

La data di riferimento della perizia è il 31/10/2024. 
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2. LA DESCRIZIONE DEL LAVORO 

I lavori peritali sono iniziati in data 10.10.2024 con una serie di incontri con il 

liquidatore del patrimonio del sig. , il dott. Di Paolo Vincenzo e dalle 

successive richieste della documentazione amministrativa alla società oggetto di 

valutazione. 

Gli accertamenti compiuti, i dati raccolti e rielaborati hanno costituito operazioni 

economico delle azioni possedute dal sig.  rappresentative del 10,74% 

del capitale sociale. 

Le valutazioni espresse nel contesto del presente documento sono state formulate sulla 

base del presupposto che la destinazione dei beni e gli indirizzi di gestione attualmente 

in corso non siano sottoposti in futuro a mutamente sostanziali rispetto alle strategie 

evidenziate dalla documentazione sottoposta a esame. 

adottati, è stato seguito il seguente criterio di rappresentazione: 

- Al paragrafo dedicato alla metodologia valutativa, sono descritti i criteri generali 

di valutazione adottati a livello di sistema aziendale globale. 

- I criteri specifici e le peculiarità valutative delle singole poste di bilancio sono 

della valutazione delle singole voci contabili. 

Per alcune immobilizzazioni materiali e immateriali si è ritenuto di adottare il criterio 

di valutazione cosiddetto 

l valore residuo da ammortizzare. 

La perizia viene effettuata secondo criteri di imparzialità, neutralità e indipendenza e 

con doverosa prudenza. 
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Gli esiti e i valori cui si è pervenuti nella presente valutazione sono da ritenersi validi 

limitatamente allo scopo dichiarato e alla data di riferimento della valutazione. 

sono stati acquisiti senza alcuna verifica, partendo dal presupposto che essi riflettano 

compiutamente l

riscontrato le informazioni finanziarie e non finanziarie fornite e, di conseguenza, non 

esprime alcun giudizio professionale, né rilascia alcuna garanzia sulla veridicità e sulla 

consistenza delle medesime. 

Gli esiti e i valori cui si è pervenuti nella presente valutazione si basano sul 

cambiamento degli assetti proprietari e di governo. 

La finalità nella presente valutazione è quella di fornire elementi di riferimento, 

orientamento e supporto in merito alla vendite della quota di proprietà del sig. . 

Sarebbe pertanto improprio utilizzare tale valutazione per scopi e obiettivi diversi da 

quelli espressi. Le conclusioni ivi manifestate sono infatti basate sul complesso delle 

indicazioni e riflessioni in esso contenute. Pertanto, nessuna parte del medesimo potrà 

essere considerata, o comunque utilizzata, disgiuntamente dal documento nella sua 

interezza. 

auditor della società. Egli, pertanto, non si 

assume alcuna responsabilità per eventuali passività effettive o potenziali non indicate 

nella situazione contabile di riferimento consegnata. 
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La società Newco S.p.A. è stata costituita in data 22.06.2004 ed attualmente ha sede 

legale in Napoli alla via Santa Lucia, 143 

E  iscritta al Registro delle Imprese di Napoli (Sezione Ordinaria) dal 30.06.2004 con 

n° 04821681212 che corrisponde al codice fiscale e partita iva della società. 

La durata della società è fissata al 31/12/2040. 

La società è amministrata da un amministratore unico, Sig. La Mura Luigi Maria nato 

il  

         

 e durata in carica per 3 anni. 

La società è dotata di organo di controllo e nel dettaglio dal Collegio Sindacale così 

composto: 

Signoriello Luigi,  

P, presidente del collegio sindacale; 

Caputo Luigi, nato    , codice fiscale 

, sindaco effettivo; 

Mormone Marco,      , codice fiscale 

G, sindaco effettivo; 

La Mura Salvatore, nato , codice 

fiscale , sindaco supplente; 

De Simone Giuseppe, , codice 

fiscale , sindaco supplente; 

Alla data della valutazione (31/10/2024 5.000.000,00 

integralmente sottoscritto e versato. 
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Il capitale sociale è così suddiviso: 

 

Socio 
Valore 

Azioni 

Percent

uale 

C.M.C. CANTIERI MERIDIONALI CASTELLAMMARE 

SPA (C.F. 04821681212) 
2.138.553 42,77% 

SPAGNUOLO FERDINANDO (C.F. 

 
1.606.426 

32,13% 

 (C.F.  537.149 10,74% 

LA MURA GIOVANNI BATTISTA (C.F. 

) 
537.149 

10,74% 

MPS CAPITAL SERVICES S.P.A. (C.F. 00816350482) 180.723 3,61% 

TOTALE 5.000.000 100,00% 

 

Si rileva che dalla visura camerale risulta, nella parte relativa ai soci, un capitale 

 

mero errore nella comunicazione dei dati al registro delle imprese. A tal fine, la 

società, con comunicazione pec del 18.03.2025, inviava allo scrivente un verbale 

 

La suindicata riduzione avveniva a carico dei singoli soci in proporzione alle proprie 

percentuali di partecipazione. 

Pertanto, ai fini della presente perizia, tale discordanza presente al registro delle 

imprese, non incide sul calcolo del valore della partecipazione della partecipazione del 

sig.  

 

La società NEWCO S.P.A. ha il seguente oggetto sociale: 

 

la realizzazione, la gestione, la commercializzazione, in proprio o per conto 

terzi, di porti turistici ed attività connesse, fra cui quelle alberghiere, 

commerciali, di ristoro, di intrattenimento, di rimessaggio, cantieristiche, 

immobiliari e similari ed analoghe od affini, non esclusa l'acquicoltura;  
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l'acquisto, la vendita, la permuta e cessione di immobili, la ristrutturazione di 

immobili anche al fine di mutarne la destinazione d'uso, la locazione - non 

finanziaria- anche in regime di proprietà comune turnaria indivisa nonché' la 

gestione di immobili propri; 

l'esercizio, l'uso e la gestione di complessi patrimoniali termali, anche 

mediante lo svolgimento di attività accessorie e complementari quali: la 

produzione ed il commercio, anche al minuto delle acque minerali e di tutti i 

prodotti da esse derivanti, ivi compresi preparati chimici, farmacologici e 

cosmetici; 

la produzione ed il commercio di oggettistica connessa alla promozione e 

valorizzazione del marchio termale, la fornitura a terzi di opere e servizi, a 

 tra i quali, in particolare, la manutenzione 

ordinaria e straordinaria di impianti tecnologici, di giardini ed opere 

connesse; 

l'organizzazione e la gestione in genere di strutture ed infrastrutture di 

accoglienza, anche turistica (quali, ad esempio, alberghi) nonché' qualsiasi 

altra attività rivolta allo sviluppo ed al miglior utilizzo economico del 

complesso termale.  

La società potrà promuovere la costituzione od assumere, sia direttamente che 

indirettamente, interessenze, quote o partecipazioni in altre imprese, società, 

consorzi ed enti in genere, il tutto in via strumentale ed in misura non 

prevalente rispetto alle attività che costituiscono l'oggetto sociale. 

 La società potrà altresì compiere tutte le attività necessarie od utili per il 

conseguimento degli scopi sociali, fra cui: operazioni immobiliari, mobiliari, 

industriali, commerciali e finanziarie, ivi compresa la concessione di garanzie 

reali e personali, rilasciate nell'interesse della società, per obbligazioni sia 

proprie che di terzi.  

Tutte tali attività devono svolgersi nei limiti e nel rispetto delle norme che ne 

disciplinano l'esercizio nonché' nel rispetto della normativa in tema di attività 

riservate ad iscritti a collegi, ordini od albi professionali. In particolare le 

attività di natura finanziaria devono essere svolte in conformità alle leggi 

vigenti in materia.  

*** 

 

La società opera presso le seguenti sedi: 

Sede legale: Napoli (Na)  Viale Santa Lucia, 143.  

i sviluppo di progetti immobiliari senza costruzione. 
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3. LA METODOLOGIA VALUTATIVA 

La scelta della metodologia valutativa è funzione dello scopo della determinazione, ma 

in primo luogo, 

caratteri economici che qualificano la scelta stessa. 

La determinazione del capitale economico può avvenire seguendo metodologie 

operative tra loro alternative e che sono modellate sulla base degli aspetti nei quali può 

essere indagata la gestione aziendale; si hanno così metodologie orientate a privilegiare 

 

In questa sede non si sono tenute conto le eventuali possibili condizioni soggettive che 

potrebbero influire nella determinazione del valore del capitale economico della 

Società oggetto di valutazione, ma si sono considerate esclusivamente le condizioni 

oggettive che dovrebbero permettere di esprimere un valore di sintesi 

  

mia aziendale ha sviluppato diversi metodi valutativi che, alternativamente, 

premiano il contenuto patrimoniale, reddituale e finanziario della stima.  

Questi procedimenti si basano su tre tipi di informazioni.  

Due di essi attengono a fatti futuri e, precisamente, sul ritorno finanziario atteso 

e patrimoniale: questo valore corrisponderebbe ai 

prezzi che dovrebbero essere pagati al momento della valutazione, per acquisire i 

(beni strumentali, concessioni, licenze, marche ecc. ). 
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IL METODO FINANZIARIO  

valore attualizzato di tutti i flussi di cassa che essa genererà in futuro. 

Questo metodo, di cui nella pratica esistono numerose varianti, è spesso presentato 

stima più aderente ai requisiti di razionalità, obiettività e generalità che sono richiesti 

alle formule valutative. 

Mentre in linea di massima può accettarsi come vero che tale metodo risponda al 

primo requisito ( razionalità), non sembra invece che rispetti, almeno di norma, gli altri 

dalla semplice constatazione che la definizione quantitativa di molti degli elementi 

è largamente arbitraria e convenzionale (proprio in conseguenza della estrema 

difficoltà di effettuare le oggettive attendibili previsioni a lungo termine che esso 

richiederebbe). 

Questo metodo, infatti, per rendere attendibili i dati sui quali si fonda, non può fare 

riferimento né a condizioni odierne, né a condizioni medio-normali attese nello 

svolgimento della gestione, ma deve ipotizzare una serie specifica di scelte strategiche 

e gestionali, oltre che un determinato quadro esterno di riferimento. 

Poiché proprio da queste scelte può dipendere, in sostanza, il risultato della stima, esso 

non h  

, legato a un determinato imprenditore, al suo modo particolare di definire 
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le politiche aziendali e di interpretare lo scenario esterno: è, insomma, un tipico valore 

potenziale. 

Nel caso concreto, risulta evidente che non può considerarsi corretto procedere alla 

valutazione del capitale economico della Società in oggetto con adozione del metodo 

finanziario. 

 

IL METODO REDDITUALE  

essa potrà generare in futuro. 

I frutti attesi debbono essere riportati al momento della stima mediante un processo di 

attualizzazione. 

, cioè del 

reddito che si ritiene ch  

Occorre quindi procedere alla previsione: 

1. dei flussi di reddito; 

2. alla determinazione di un adeguato tasso di attualizzazione degli stessi, che 

alternative offerte dal mercato monetario o finanziario. Al valore così ottenuto 

occorrerà, infine, aggiungere il valore residuo attualizzato del bene. 

Questo è un metodo che trova larga applicazione nella pratica, anche se non è di 

semplice applicazione, in considerazione delle difficoltà sempre insite nella 

determinazione dei redditi futuri attesi e del tasso di attualizzazione. 
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matematica di attualizzazione che, nella pratica più frequente, può assumere una delle 

seguenti configurazioni: 

 

1. se i redditi futuri attesi si riferiscono a un periodo di tempo illimitato, la 

 

 

W=
i

R
 

 Dove: 

o 

 

 

 

2. se i redditi futuri attesi si riferiscono, invece, a un periodo di tempo limitato, la 

posticipata di durata pari al periodo di tempo previsto (n): 

 

W= Ra in   

  

Poiché, però, al termine del periodo limitato di tempo preso in considerazione 

r

valore attuale determinato come segue: 

    V=
n

n

i

V

)1(
 

Dove: 

Vn ( = valore del bene al tempo n) diviso per il 
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Se, in luogo di un reddito medio  normale, si disponesse di una distribuzione 

temporale di redditi determinati ciascuno in funzione prospettica in base ai 

piani economici  finanziari di medio/lungo termine, la formula da utilizzare 

quella della somma dei valori attuali delle singole frazioni di reddito; in 

 

   

   W= 
n

n

i

i

i

V

i

R

)1()1(
 

Dove: 

- iR iesimo anno; 

-  

- nV  

 

Normalmente, come è facilmente intuibile, la scelta del tasso di attualizzazione è il 

problema centrale di questo procedimento. 

Il criterio che è normalmente utilizzato è quello  

che consiste nella scelta di un tasso equivalente al rendimento offerto da investimenti 

alternativi a parità di rischio. 

mercato per investimenti similari, oppure (nella maggioranza dei casi) ad apportare 

delle variazioni in aumento a un tasso base applicabile a investimenti a rischio basso o 

 

 

 è quello della determinazione del reddito medio atteso. 

In teoria si può arrivare alla determinazione del reddito medio futuro atteso secondo 

uno dei seguenti tre metodi: 
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1) Sulla base dei redditi degli anni precedenti (risultati storici); oppure, 

2) Sulla base di una proiezione dei risultati storici negli anni futuri; tenendo conto 

di certi parametri revisionali assunti come probabili (risultati prospettici); 

oppure, ancora, 

3) Sulla base dei risultati futuri determinati conseguentemente ai programmi di 

sviluppo d  

 

IL METODO PATRIMONIALE  

Questo procedimento perviene al calcolo del valore corrente del patrimonio netto 

del loro valore corrente e detraendo da tale valore complessivo il valore degli elementi 

passivi. 

La particolarità di questo metodo consiste nella riespressione a valori correnti di 

mercato e di stima degli elementi attivi non monetari e nella conseguente 

determinazione di eventuali minusvalenze e plusvalenze al netto  

Per la determinazione dei valori correnti, la dottrina aziendalistica ha individuato 

diversi criteri applicabili alle diverse caratteristiche degli elementi oggetto di 

valutazione (immobilizzazioni tecniche, magazzino, immobilizzazioni finanziarie, 

etc.). 

A seconda che i beni immateriali siano o non siano considerati e del modo in cui, nella 

prima ipotesi, lo siano, la dottrina prevalente distingue diversi metodi patrimoniali: 

- metodi patrimoniali semplici, che prendono in considerazione solamente i 

beni materiali, oltre ai crediti e alle liquidità; 

- metodi patrimoniali complessi analitici, che comprendono, oltre alla 

valorizzazione dei beni materiali, dei crediti e delle liquidità, anche (uno o 
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più) beni immateriali, la cui valutazione deve essere analiticamente 

motivata e documentata (secondo vari procedimenti); 

- metodi patrimoniali empirici, che comprendono, oltre alla valorizzazione 

dei beni materiali, dei crediti e delle liquidità, anche (uno o più) beni 

immateriali, la cui valutazione è essenzialmente basata sui parametri o 

formule dedotti da comportamenti negoziali degli operatori sul mercato 

 

Mentre i metodi patrimoniali semplici sono i più noti e di comune applicazione, e 

conducono a determinare direttamente il capitale netto rettificato, i metodi patrimoniali 

formulazione cosiddetta empirica: banche, assicurazioni, negozi di vendita al dettaglio, 

ecc. In questi casi, importanti valori immateriali (individuati dagli operatori economici 

con varie denominazioni: valore della raccolta, valore del portafoglio premi, valore 

 ect.). sono espressi come elementi patrimoniali sul 

fondamento di reali o supposti prezzi applicati in negoziazioni di aziende similari o su 

altre basi empiriche. I metodi patrimoniali complessi analitici sono invece tipicamente 

applicabili alle aziende industriali, dove hanno trovato più frequenti esemplificazioni e 

validità di riferimenti. Essi sono peraltro dotati di validità generale, nel senso che 

 

La differenza fondamentale tra i due tipi di procedimento (empirico o analitico) sta 

principalmente nel fatto che il metodo analitico è una dimostrazione razionale, quindi 

basata su dati, del valore attribuibile a specifici beni immateriali ( del tipo: il marchio, 

il brevetto, il processo tecnologico, etc.) mente quello empirico non dimostra nulla, ma 
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assumere una sua validità solamente in quei casi in cui si può fondare su un elevato 

numero di transazioni omogenee, mentre nei casi non omogenei e non frequenti il suo 

significato è dubbio e fortemente opinabile. 

 

IL METODO MISTO PATRIMONIALE - REDDITUALE  

 è, nella prassi professionale, il più 

del patrimonio, pur non dimenticando la redditività futura. 

altamente attendibili. 

 

     

W = K + A 

W = valore economico azienda 

K = Valore patrimoniale rettificato 

 

 

<<normale>>, un surplus di reddito, considerato con durata limitata o attualizzando i 

<<sovra redditi>> o i <<sotto  redditi>>  dei vari esercizi. 

e il valore dei singoli elementi del patrimonio, solitamente ha un valore positivo in 

funzione di un profitto positivo. In tal caso, è detto << good-will>> (o avviamento 

positivo), altrimenti <<badwill>> (o avviamento negativo). 
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a

a meno che non sia stato acquistato a titolo oneroso e, quindi, iscritto nelle attività 

patrimoniali.  

sulla base di un congruo tasso di valutazione. 

Il << surplus>> di reddito (o sovrareddito) è il profitto in senso stretto, il profitto puro, 

rendimento (profitto) superiore a quello del settore, cioè del rendimento <<normale>>. 

eddito>>: è 

normale non esaurisce il concetto di avviamento, che è un fattore che perdura nel 

tempo. 

La differenza, il surplus di reddito, viene attualizzata. 

La formula: 

A = (R - iK ) a 'in  

Dove: 

 

R= Reddito medio prospettico 

K= valore patrimoniale rettificato 

i= tasso di valutazione <<normale>> 

a= valore attuale di una rendita con durata definita 

n= numero di  

 

 

 

4. LA SCELTA DEL METODO DI VALUTAZIONE  

La scelta del metodo di valutazione da adottare deve essere effettuata alla luce delle 

di valutazione. 
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Al riguardo la società NEWCO S.P.A.  , in base alla documentazione contabile 

consegnata, si qualifica come una società titolare di sole partecipazioni societarie. Nel 

dettaglio, dal bilancio di verifica al 31.10.2024 non si rilevano ricavi delle vendite e 

delle prestazioni. 

Pertanto, considerato che la società di fatto detiene esclusivamente delle partecipazioni 

e dei crediti di natura diversa, lo scrivente ritiene opportuno applicare al caso concreto 

il metodo patrimoniale semplice. 

In conclusione, considerando il tipo di attività svolta e la consistenza patrimoniale 

della società oggetto di valutazione, si giudica opportuno procedere alla 

determinazione del valore delle quote societarie nel seguente modo: 

ANALISI DEL BILANCIO DI VERIFICA 2024; 

ANALISI DELLE SINGOLE POSTE DELLO STATO PATRIMONIALE; 

RETTIFICA DELLE POSTE DI STATO PATRIMONIALE IN BASE AL 

VALORE CORRENTE; 

 

5.  DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA  

 

seguente documentazione: 

 

- Bilancio di verifica al 31.10.2024; 

- 2023; 

- ; 
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- ; 

- Dichiarativi fiscali 2023  2022 - 2021; 

- Visura camerale;  

 

La documentazione consegnata al perito e da questi utilizzata ai fini della valutazione, 

è stata fornita direttamente dal mandante il quale attesta che essa è vera e reale, con 

dispensa al perito di esperire ulteriori indagini. 

 

a) la responsabilità della redazione dei bilanci esaminati e della correttezza delle 

informazioni in essi contenute, nonché della regolare tenuta delle scritture 

patrimonio sociale, compete agli organi amministrativi delle società; 

b)

ragionevole sicurezza che i bilanci non siano viziati da errori significativi; 

c) il lavoro è nella sua natura e nelle modalità di esecuzione, differente da quello 

di una revisione contabile completa e pertanto non si esprimerà un giudizio di 

revisione sui bilanci da cui sono tratti i dati economici-patrimoniali esaminati. 

 

Al fine di valutare il capitale economico della società NEWCO S.P.A. si è proceduto 

tenendo in considerazione il bilancio di verifica al 31.10.2024 consegnato allo 

 

 

6. DETERMINAZIONE DEL CAPITALE ECONOMICO DELLA 

NEWCO S.P.A. 
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Si espone di seguito il prospetto di stato patrimoniale e conto economico al 31.10.2024 

 

Anno 2024 

STATO PATRIMONIALE CIVILISTICO 2024 

Attivo - Stato patrimoniale ex art. 

2424 
 

Passivo - Stato patrimoniale ex 

art. 2424 

Importo in unità 

 

A) CREDITI VERSO SOCI PER 

VERSAMENTI ANCORA 

DOVUTI 

 A) PATRIMONIO NETTO   

richiamati    I  Capitale   

da richiamare   
II  Riserva da sopraprezzo delle 

azioni  
  

B) IMMOBILIZZAZIONI   III - Riserva di rivalutazione   

I- Immobilizzazioni immateriali  IV - Riserva legale   

1) costi di impianto e di 

ampliamento 
  

V- Riserva per azioni proprie in 

portafoglio  
  

2) costi di ricerca, di sviluppo e di 

pubblicità 
  VI - Riserve statutarie    

3) diritti di brevetto industriale e 

diritti di utilizzazione delle opere 

dell'ingegno 

  VII - Altre riserve    

4) concessioni, licenze, marchi e 

diritti simili  
  

VIII - Utili (perdite) portati a 

nuovo  
-  

5) avviamento    IX -  -  

6) immobilizzazioni in corso e 

acconti  
  Quota dell'utile a riserva    

7) altre immobilizzazioni    Quota dell'utile agli azionisti    

II - Immobilizzazioni materiali  
B) FONDI PER RISCHI E 

ONERI  
 

1) terreni e fabbricati   
1) per trattamento di quiescenza e 

obblighi simili  
  

2) impianti e macchinario   2) per imposte, anche differite   

3) attrezzature industriali e 

commerciali 
  entro 12 mesi    

4) altri beni   Oltre 12 mesi    

5) immobilizzazioni in corso e 

acconti  
  3) altri  

III - Immobilizzazioni finanziarie  entro 12 mesi    

1) partecipazioni in:  oltre 12 mesi   

a) imprese controllate    
C) TRATTAMENTO DI FINE 

RAPPORTO DI LAVORO 

SUBORDINATO 

 

b) imprese collegate   entro 12 mesi    

c) imprese controllanti   oltre 12 mesi   

d) altre imprese    D) DEBITI   

2) crediti:  1) obbligazioni  

a) verso imprese controllate   entro 12 mesi    

Entro 12 mesi    oltre 12 mesi    

oltre 12 mesi    2) obbligazioni convertibili  

b) verso imprese collegate  Entro 12 mesi    

Entro 12 mesi    oltre 12 mesi    
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oltre 12 mesi   
3) debiti verso soci per 

finanziamenti 
 

c) verso controllanti  entro 12 mesi    

Entro 12 mesi    oltre 12 mesi   

oltre 12 mesi    4) debiti verso banche  

d) verso altri  entro 12 mesi    

entro 12 mesi    oltre 12 mesi   

oltre 12 mesi    5) debiti verso altri finanziatori  

3) altri titoli    entro 12 mesi    

4) azioni proprie    oltre 12 mesi   

C) ATTIVO CIRCOLANTE 1.811.227 6) acconti    

I - Rimanenze  7) debiti verso fornitori  

1) materie prime, sussidiarie e di 

consumo  
  entro 12 mesi   

2) prodotti in corso di lavorazione e 

semilavorati  
  oltre 12 mesi   

3) lavori in corso su ordinazione    
8) debiti rappresentati da titoli di 

credito 
 

4) prodotti finiti e merci    entro 12 mesi    

5) acconti    oltre 12 mesi   

II  Crediti  9) debiti verso imprese controllate  

1) verso clienti  finanziari  

Entro 12 mesi    entro 12 mesi    

oltre 12 mesi    oltre 12 mesi   

2) verso imprese controllate  Non finanziari  

Entro 12 mesi    entro 12 mesi    

oltre 12 mesi   oltre 12 mesi   

3) verso imprese collegate  10) debiti verso imprese collegate  

Entro 12 mesi    finanziari  

oltre 12 mesi    entro 12 mesi    

4) verso controllanti  oltre 12 mesi   

Entro 12 mesi    Non finanziari  

oltre 12 mesi    entro 12 mesi    

4-bis) crediti tributari   oltre 12 mesi   

entro 12 mesi   11) debiti verso controllanti  

oltre 12 mesi    finanziari  

4-ter) imposte anticipate  entro 12 mesi    

entro 12 mesi    oltre 12 mesi   

oltre 12 mesi    Non finanziari  

5) verso altri  entro 12 mesi    

Entro 12 mesi   oltre 12 mesi   

oltre 12 mesi    12) debiti tributari  

III - Attività finanziarie che non 

costituiscono immobilizzazioni  
 entro 12 mesi    

1) partecipazioni in imprese 

controllate 
  oltre 12 mesi   

2) partecipazioni in imprese 

collegate 
  

13) debiti verso istituti di 

previdenza e sicurezza sociale  
 

3) partecipazioni in imprese 

controllanti  
  entro 12 mesi    

4) altre partecipazioni   oltre 12 mesi   

5) azioni proprie    14) altri debiti  
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6) altri titoli    entro 12 mesi   

IV - Disponibilità liquide  oltre 12 mesi   

1) depositi bancari e postali   E) RATEI E RISCONTI  

2) assegni    Ratei passivi   

3) denaro e valori in cassa     Ratei passivi operativi    

D) RATEI E RISCONTI    Ratei passivi extra-operativi    

Ratei attivi   Risconti passivi  

 Ratei attivi operativi     Risconti passivi operativi    

 Ratei attivi extra-operativi     Risconti passivi extra-operativi    

Risconti attivi   Aggio su prestiti    

 Risconti attivi operativi      

 Risconti attivi extra-operativi      

Disaggio su prestiti      

      

TOTALE ATTIVITA'  TOTALE PASSIVITA'  
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Riclassificazione bilancio 2024 

STATO PATRIMONIALE FUNZIONALE 

Attivo 
 

Passivo  
Importo in 

 

CAPITALE INVESTITO OPERATIVO   MEZZI PROPRI   

      

      

  PASSIVITA' DI FINANZIAMENTO   

IMPIEGHI EXTRA-OPERATIVI       

      

    

      

CAPITALE INVESTITO (CI)  CAPITALE DI FINANZIAMENTO  

 

 

CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO 

  
Importo in 

 

Ricavi delle vendite  

Produzione interna  

VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA  

Costi esterni operativi   
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Valore aggiunto  -  

Costi del personale  

MARGINE OPERATIVO LORDO  -  

Ammortamenti e accantonamenti   

RISULTATO OPERATIVO  -  

Risultato dell'area accessoria -  

Risultato dell'area finanziaria (al netto degli oneri finanziari)   

EBIT NORMALIZZATO  -  

Risultato dell'area straordinaria   

EBIT INTEGRALE -  

Oneri finanziari   

RISULTATO LORDO  -  

Imposte sul reddito  

RISULTATO NETTO -  

 

 

Indici 

INDICATORI DI FINANZIAMENTO DELLE IMMOBILIZZAZIONI  

Margine primario di struttura Mezzi propri - Attivo fisso   

Quoziente primario di struttura Mezzi propri / Attivo fisso 1,53  

Margine secondario di struttura (Mezzi propri + Passività consolidate) - Attivo fisso  

Quoziente secondario di struttura (Mezzi propri + Passività consolidate) / Attivo fisso 1,53  

 

 

INDICI DI REDDITIVITA'  

ROE netto  Risultato netto/Mezzi propri medi  -0,02% 

ROE lordo  Risultato lordo/Mezzi propri medi  -0,02% 

ROI  Risultato operativo/(CIO medio - Passività operative medie)  0,00% 

 

INDICATORI DI SOLVIBILITA' 

Margine di disponibilità  Attivo circolante - Passività correnti   

Quoziente di disponibilità  Attivo circolante / Passività correnti  13,88  

Margine di tesoreria  (Liquidità differite + Liquidità immediate) - Passività correnti  

Quoziente di tesoreria  (Liquidità differite + Liquidità immediate) / Passività correnti 13,88  

 

*** 
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Alla luce della metodologia di valutazione adottata (metodo patrimoniale), lo 

scrivente, in riferimento alla procedura di rettifica hanno ritenuto di dover procedere 

come segue: 

le immobilizzazioni immateriali non suscettibili di valutazione in relazione alla 

loro futura utilizzazione e non capaci di generare autonomamente un ritorno 

economico (ad esempio: costi di impianto e ampliamento, spese pluriennali, 

costi capitalizzati, ecc) sono stati oggetto di rettifica; 

le immobilizzazioni materiali, sono state prese al valore netto contabile, avendo 

scontato il processo di ammortamento; 

le immobilizzazioni finanziarie, sono state considerate tenendo in 

considerazione il valore di stima individuato dallo scrivente. Nel dettaglio, la 

società CMC è titolare di due partecipazioni societarie: 

1. Marina di Stabia Spa con sede legale in Castellammare di Stabia in via 

De Gasperi, 313, codice fiscale 04181920630, partecipazione del 9,28% 

del capitale sociale; 

I crediti e debiti, e in generale il capitale circolante, sono considerati al loro 

valore contabile; 

Si espongono di seguito le rettifiche effettuate: 

ATTIVITA' 
Valore contabile 

netto 
Rettifiche Valore corrente 

        

Immobilizzazioni materiali 0   0 

Terreni e fabbricati 0   0 

Impianti e macchinari 0   0 

Atrezzature industriali e commerciali 0   0 

Altri beni 0   0 

Immobilizzazioni in corso e acconti 0   0 

        

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

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



Dott. Carfora Francesco  Commercialista  Revisore legale - Cod. Fisc. CRFFNC82D01E131T 

Relazione di stima del valore delle azioni NEWCO S.P.A.   

C.F. 04821681212-                                                           

 

25 

 

Immobilizzazioni immateriali 0   0 

Costi di impiantoe di ampliamento 0   0 

Costi di ricerca, sviluppo e di pubblicità 0   0 

Diritto di brevetto industriale e diritti di 

utilizzazione delle opere dell'ingegno 
0   0 

Concessioni, licenze, marchi e diritti 

simili 
0   0 

Avviamento 0   0 

Immobilizzazioni in corso e acconti 0   0 

Altre immobilizzazzioni 0   0 

        

Immobilizzazioni finanziarie 3.174.912 -173.889 3.001.023 

Partecipazioni in mprese controllate 3.174.912 -173.889 3.001.023 

Partecipazioni in imprese collegate       

Altre imprese       

Altri titoli       

        

ATTIVO IMMOBILIZZATO 3.174.912 -173.889 3.001.023 

        

Rimanenze 0   0 

Materie prime, sussisdiarie e di 

consumo 
0   0 

Prodotti in corso di lavorazione e 

semilavorati 
0   0 

Lavori in corso su ordinazione 0   0 

Prodotti finiti e merci 0   0 

Acconti 0   0 

        

Crediti 1.806.660   1.806.660 

Verso clienti 0   0 

Verso imprese controllate 0   0 

verso imprese collegate 0   0 

verso controllanti 0   0 

crediti tributari 10.556   10.556 

Imposte anticipate 0   0 

verso altri 1.796.104   1.796.104 

        

Disponibilità liquide 4.566   4.566 

Depositi bancari e postali 4.566   4.566 

Assegni 0   0 
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denaro e valori in cassa 0   0 

        

ATTIVO CIRCOLANTE 1.811.226 0 1.811.226 

        

Ratei e risconti attivi 0   0 

Ratei attivi 0   0 

Risconti attivi 0   0 

        

TOTALE ATTIVO 4.986.138 -173.889 4.812.249 

 
Valore contabile 

netto 
Rettifiche Valore corrente 

        

Fondo per rischi e oneri 0   0 

per tratattamento di quiescenza e 

obblighi simili 
0   0 

per imposte, anche differite 0   0 

altri 0   0 

        

Trattamento di fine rapporto di 

lavoro subordinato 
0   0 

Tfr 0   0 

        

Debiti 131.309   131.309 

Obbligazioni 0   0 

Debiti verso soci per finanziamenti 0   0 

Debiti verso banche 130.540   130.540 

Debiti verso altri finanziatori 0   0 

Debiti verso fornitori 0   0 

Debiti verso imprese controllate 0   0 

Debiti verso imprese collegate 0   0 

Debiti tributari 0   0 

Debiti verso istituti di previdenza e 

sicurezza sociale 
0   0 

Altri debiti 769   769 

        

Ratei r risconti 0   0 

Ratei passivi 0   0 

Risconti passivi 0   0 
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Patrimonio netto 4.854.830 -173.890 4.680.940 

Capitale sociale + riserve 4.855.690 -173.890 4.681.800 

Utile/perdita d'esercizio -860   -860 

TOTALE PASSIVO 4.986.139 -173.890 4.812.249 

 

Nel dettaglio, la rettifiche effettuata riguardano, esclusivamente, la partecipazione 

detenuta dalla Newco Spa per una percentuale del 9,28% nella società Marina di Stabia 

Spa con sede in Castellammare Di Stabia (Na) alla Via A. De Gasperi, 313, codice 

fiscale 04181920630 e partita iva 03598141210. 

La rettifica è stata effettuata tenendo in considerazione il valore economico della 

società partecipata Marina di Stabia Spa, in base alla valutazione effettuata dallo 

scrivente con apposita perizia. 

A tal uopo il Patrimonio netto rettificato è pari ad euro 4.680.940 
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7. CONCLUSIONI  

Alla data di riferimento della presente perizia (31/10/2024) il valore economico 

complessivo della società 4.680.940 

Pertant è quello di stimare il valore delle azioni possedute 

dal sig.  (10,74% del capitale sociale), il sottoscritto valuta la suddetta 

partecipazione, applicando uno sconto del 10% trattandosi di partecipazione di 

minoranza, in  

Euro 452.460 

(Euro quattrocentocinquantaduemilaquattrocentosessanta/00) 
1
 

 

La presente perizia di stima è stata redatta con scienza, coscienza ed in piena 

indipendenza di giudizio. 

La presente perizia di stima è stata redatta con scienza, coscienza ed in piena 

indipendenza di giudizio. 

 

Gragnano, 19.03.2025 

Il Perito 

(dott. Carfora Francesco) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 4.680.940 * 10,74 502.733 

502.733  452.460 
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Si allega: 

1. Visura camerale storica Newco Spa; 

2. Bilancio di verifica al 31.10.2024; 

3.  

4.  

5. Bilancio  

6. Partecipazioni possedute; 

7. Perizia di stima Marina di Stabia Spa; 
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