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Relazione della società di revisione indipendente  
ai sensi t. 14 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e  10 del Regolamento (UE) 
n. 537/2014 

 
Agli Azionisti della 
Caleffi S.p.A. 
 

 
Relazione sulla revisione contabile del bilancio  

Giudizio 

Caleffi S.p.A. (la Società), costituito dalla 
situazione patrimoniale-finanziaria al 31 dicembre 2025, dal conto economico, dal conto economico 
complessivo, 
chiuso a tale data e dalle note al bilancio che includono le informazioni rilevanti sui principi contabili 
applicati. 

patrimoniale e finanziaria della Società al 31 dicembre 2025, del risultato economico e dei flussi di cassa per 

 9 
del D.Lgs. 38/05. 

 

Elementi alla base del giudizio 

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia). Le 
nostre responsabilità ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione Responsabilità della 

 della presente relazione. Siamo 
indipendenti rispetto alla Società in conformità alle norme e ai principi in materia di etica e di indipendenza 

o. Riteniamo di aver acquisito 
elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. 

 

Aspetti chiave della revisione contabile 

Gli aspetti chiave della revisione contabile sono quegli aspetti che, secondo il nostro giudizio professionale, 

esame. Tali aspetti sono stati da noi 
pertanto, su tali aspetti, non esprimiamo un 

giudizio separato. 
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Aspetti chiave  Procedure di revisione in risposta agli aspetti chiave 

VALUTAZIONE DELLA RECUPERABILITÀ DEL 
VALORE DELLE PARTECIPAZIONI   

NOTA 4 TTIVITÀ FINANZIARIE E PARTECIPAZIONI  

La Società iscrive nel bilancio separato al 31 
dicembre 2025 partecipazioni per euro 6.224 
migliaia (pari al 13% del totale attivo) relative, 
quasi integralmente, 
nella società controllata Mirabello Carrara 
S.p.A.. 

La controllata, iscritta al costo di acquisto 
ridotto in passato per perdite durevoli di valore, 

del proprio costo storico di iscrizione, con un 
effetto positivo di conto economico pari ad euro 
800 migliaia. 

Tale ripresa di valore è stata determinata dal 
venir meno delle ragioni che ne avevano sancito 
la precedente svalutazione, come è stato 
evidenziato dal test di impairment effettuato 
dagli amministratori, da cui è emerso un valore 
recuperabile della partecipazione stessa 
significativamente maggiore del valore in 
bilancio. 

Il valore recuperabile della partecipazione è 
stato determinato mediante il metodo del 

che per loro natura implicano il ricorso al 
giudizio degli amministratori, con particolare 
riferimento ai flussi di cassa attesi nel periodo 
previsto dalle proiezioni 2026-2028 (come 
approvate dal Consiglio di Amministrazione del 
18 marzo 2026), alla stima del valore terminale 
e alla determinazione dei tassi di crescita di 
lungo periodo e di attualizzazione applicati.  

In considerazione del giudizio richiesto e 
della complessità delle assunzioni utilizzate 
nella stima del valore recuperabile della 
partecipazione, riteniamo che tale tematica 
rappresenti un aspetto chiave della revisione. 

 

Le principali procedure di revisione effettuate in risposta 
 

 abbiamo analizzato la procedura applicata 
 

 
di impairment sulla partecipazione; 

 
principali assunzioni poste dagli amministratori alla 
base delle proiezioni 2026-2028 relative alla 
partecipazione, anche mediante confronto tra i dati 
storici consuntivati e le precedenti previsioni; 

 
modello di impairment test utilizzato dagli 
amministratori, attraverso un ricalcolo indipendente 
ed il confronto dei risultati ottenuti; 

 abbiamo ricalcolato i tassi di attualizzazione utilizzati 
dagli amministratori, nonché i tassi di crescita di lungo 

alla rete BDO; 

 
dagli amministratori sulle principali assunzioni 
utilizzate nel modello di impairment test; 

 

 

 Responsabilità degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio  

pea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione 

stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non contenga errori significativi 
dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali.  

Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacità della Società di continuare ad operare 

iendale, nonché per una adeguata informativa in materia. 
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 Gli amministratori utilizzano il presupposto della continuità aziendale nella redazione del bilancio 

 

Il collegio sindacale ha la responsabilità della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di 
 

 

  

una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole sicurezza si intende un livello 
elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una revisione contabile svolta in conformità ai 
principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli 
errori possono derivare da frodi o da comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi 
qualora ci si possa ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di 

 

abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale per tutta la 
durata della revisione contabile. Inoltre: 

 
a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto procedure di revisione in 
risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il 
nostro giudizio.  

 Il rischio di non individuare un errore significativo dovuto a frodi è più elevato rispetto al rischio di 
non individuare un errore significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché 

fuorvianti o forzature del controllo interno; 

 abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione contabile 
allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non per esprimere un 

età; 

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

 siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori del 

esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che possono far sorgere 
dubbi sign
funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a richiamare l'attenzione 
nella relazione di revisione sulla relativa informativa di bilancio ovvero, qualora tale informativa 
sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella formulazione del nostro giudizio. Le nostre 
conclusioni sono basate sugli elementi probativi acquisiti fino alla data della presente relazione. 
Tuttavia, eventi o circostanze successivi possono comportare che la Società cessi di operare come 

 

 

sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione. 

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

Abbiamo fornito ai responsabili delle attività di governance anche una dichiarazione sul fatto che abbiamo 

e abbiamo comunicato loro ogni situazione che possa ragionevolmente avere un effetto sulla nostra 
indipendenza e, ove applicabile, le azioni intraprese per eliminare i relativi rischi o le misure di 
salvaguardia applicate. 
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Tra gli aspetti comunicati ai responsabili delle attività di governance, abbiamo identificato quelli che sono 

costituito quindi gli aspetti chiave della revisione. Abbiamo descritto tali aspetti nella relazione di 
revisione. 

 

 

Caleffi S.p.A. ha conferito in data 11 maggio 2023 
e consolidato della Società per gli esercizi dal 31 dicembre 2023 al 31 

dicembre 2031. 

par. 1, del Regolamento (UE) 537/2014 e che siamo rimasti indipendenti rispetto alla Società 
 

indicato nella relazione aggiuntiva destinata al collegio sindacale, nella sua funzione di comitato per il 
controllo interno e la revisione contabi  

 

Relazioni su altre disposizioni di legge e regolamentari 

Giudizio sulla conformità alle disposizioni del Regolamento Delegato (UE) 2019/815 

Gli amministratori della Caleffi S.p.A. 
Regolamento Delegato (UE) 2019/815 della Commissione Europea in materia di norme tecniche di 
regolamentazione relative alla specificazione del formato elettronico unico di comunicazione (ESEF  
Eu 31 
dicembre 2025, da includere nella relazione finanziaria annuale.  

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 700B al fine di esprimere un 
 

31 dicembre 2025 è stato predisposto nel formato XHTML in 
conformità alle disposizioni del Regolamento Delegato. 

 

Giudizi e dichiarazione  14, comma 2, lettere e), e-bis) ed e-ter), del D.Lgs. 39/10 e 
-bis, comma 4, del D.Lgs. 58/98. 

Gli amministratori della Caleffi S.p.A. sono responsabili per la predisposizione della relazione sulla 
gestione e della relazione sul governo societario e gli assetti proprietari della Caleffi S.p.A. al 31 dicembre 
2025  

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

 esprimere un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e di alcune specifiche 
informazioni contenute nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari indicate 

- zio; 

 esprimere un giudizio sulla conformità alle norme di legge della relazione sulla gestione e di 
alcune specifiche informazioni contenute nella relazione sul governo societario e gli assetti 

-bis, co. 4, del D.Lgs. 58/98;  

 rilasciare una dichiarazione su eventuali errori significativi nella relazione sulla gestione e in 
alcune specifiche informazioni contenute nella relazione sul governo societario e gli assetti 

-bis, co. 4, del D.Lgs. 58/98. 

A nostro giudizio, la relazione sulla gestione e le specifiche informazioni contenute nella relazione sul 
-bis, co. 4, del D.Lgs. 58/98 sono coerenti 

con il bilancio Caleffi S.p.A. al 31 dicembre 2025. 
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Inoltre, a nostro giudizio, la relazione sulla gestione e le specifiche informazioni contenute nella relazione 
-bis, co. 4, del D.Lgs. 58/98 sono 

redatte in conformità alle norme di legge.

-ter), del D.Lgs. 39/10, rilasciata sulla 

la da riportare.

Milano, 17 aprile 2026
BDO Audit Services S.r.l.

Giuseppe Santambrogio
Socio
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