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îil:#lfi#:ff#f*'"'"

, Oggetto: stirna del valore delle par,tecipazioni,,de_len'trte dalla Unioneffe S.c. ir
liquidazione in coneordato preventivo.

Il: ssttoscritto Gianvito Morell-i, su,richiesta dsìle SS.!J1. del 28,1t,201"1

comunicaxe la disBonibilkà 'oad asswmere I'incarieo dí valutare alltattualità

consistenza ,e il ,ualor,e delle parte'eípua,íoni soeìetar,ie deî.enute da llire vlsra

della loro futara tíquidaziane", con p:e.c. de,lla stessa data, comunicava la plopria

disponibilità in tal senso (All. 1).

Con prowedirnento d*l 2t'.17.2017; '1'111.mu G.D. p-f. Dr.lla Arcq4gela Stefania

Romaneili nulla,osservava in ordine alla nomina dello scrivente alle condrz-ioni iadicate

nell?isîanzadelle.SS,W. depositataiI 14.{2.201? (AlL 2)" ., : , :

1) Docu,m*nlusislsiasquisita : : ,,, ,

Ai f,rni dell'espletamento dell'incarico, lo scrivente ha acquisito ed esa{ninatc ia

r', 1;4tto; ,di' ,firsione per unione a"tU !f;il
(rn,srg1a e di oostituzione della

06.1 0.20 1 1,,(All,.3i;

I

I

\rrulil uillrr'raltr >rr,lrLa *"rroErru. ar.

,estratto'relazio*rc,,er arl.,7.i12.1"f,a11.,,fuagg. 49152) relativo alle irrunstilizeaaiorli

finanziarie d*llu f $il" 5);

I visura storica della Galeno k'nmobiliare,S.p,a. (AIL 6) e relativi bilanci dogl.i eselcizi

2014,2A15,2016 e2017 (AH. 7);

r. vi$ra storica della Federfarma-co Distrib-uzione e Servizi in Farnracia Sp.a. (Att. 8)

erelativibilancidegliesercizi20|4"2afi,20|6e2afi(A|l.9);
. visura storica della {A.I[ lS] e nelativo bilancio,de]l' esgrcizio

,.:, ;:,,:,-' , . : . ::. ..

12) e reiattvi'bilanci degli esercizi 2014,

di

la

2016{Altr'.X,l);, , ,:, ,, ,, ,, :,,..,,
visura storica delna Uniservices S.r:.1- (Alt. ] .:': :'

20'15,2016 e 2017 (AlL 13);
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r Yisilra storic-a deltra

degli esercinZAI3,2014 e2015 (AIl. f5);

in liquidazione (All. 14) e relativi bilanci

' visura storica d*11* in,liq.rddauione in concordato preventivo {AIt, 16} e

relativi bilanci degli esercizi70l4,2015' 2.Str6 e 2Al7 (NL t7);

r visura storica della (AIt. 18) e relativi bilanci degli

esercizi Z0tL,20l2 e 2013 (Atl. 19);

" visura storica della

(All. 20) e:relativi bilanci degli'esercizi Zgl0, '2011 e

2012 (An.21);

visura storica della s relativù'bilancio, dettr?eselcizio 291 7',1All.

22);

nota detrla Federfarma.co S.p.a. del26.03.2018 (AlL 23);

nota,della rFederf,arma. co S.p.a, del 05,04.20,1 8: (Alt 24);

del 09. I 0,20,1 7,(AlL 25);

05.06,,tr8 (Alt. 26);

I'esereizio 20i7 (AlI. 27);

'esercizio 20 17 (All. 28).

2) Partecipazioni dettnufe dalla Unioneffe S"c.

notadella

nota della

bitrancio della

bilancio della

Dalio stralcio della relazione ex art. 172 L.fall. adte SS.Vv",'daltre'infonarazioni i

liq,uidazione in coneordato preventivo;

' La nota è indirizzata

acquisite presso il Registro delle imprese, dalla nata'della.ffi
ana

-r 

del 0i:06,20l8.erdalla p*.o. di fl del 19.07,2018 risulta

che, al'la da& del conferir,nento dell'incarioo:,axtro, scri,vente, ìla ilt'deteneva
partecipazioni al capitale delle segrtenti società: '' ''' '

1) Galeno'Irrrnobiliare' S"p.*; ''" '' : i ' i r: : :'r'

2) Federfarrna.co Distribuzione e Servizi in Fannacia S,pa.;

3) Uniservices S.r.1.; 1 : :

4)-t 
r""": l::: 

.

5)

6)

06.10.201 1, è nata la
., da,lla sui fusione 

"oo 
lu il in aata
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7)

s)

fallimento:

- S.cons.p.a: in

Si precisa che, per quanto eornur,licato'da |F - n la:p:e.e. del 19'.07.2078,

la medesima società "rwn ha mai detenulo partecipaaioni nella

Nel seguente prospet[o sinottica'sono riepilogate le partecipaar.oni soeiali' di cui la

-. 

ris,ulta' titalare all.'attqafi*. I

fallimento.

1.646 azioni ordiiwie

€ 586.564,12

i (500 azioni nominative-

€ 217.599,,85

Caleno Immobiliare S.p.a.

Federfarma-co S.p.a.

[.lnìseivices S.r.l.
€ 3;901.412$CI
at 31.12.201

3t Brevi cenni sulle società partecipate d.[h f
Ei,seglri,to si,,ripor no àleunesintetiche'ir,rforurazioni suile''sogietàr'.p.e{,tecipate dalla

3.I)' Galeno lmmobiliare S.'F;fl,: , , ,

ta Gateno lrnrnobitiare S;,p,a.,:,con rsedeiin Bari alla via:Gioaechino Murat n- 76, è
t . ..r : ',

stata:costitrrtita il 12.10.2009. :

'. t. ..

'l"tog rogiale'prevede l'es izio di varis attivjnà connesse,'alia gesti-oneed alla

r ealnzz;uzs one di imrno bili
.

F:esso.il Regisgo dèlle inrpre*e,l"atfività preyalente risulta e,ssÈtfi"1.{,'{lffiinistrazîone

dí'beni:írntna:biltati,dtproprtef,à:so,,Cial,e,e dí terzì?'":r: I '

? ll valsre del paeohe$o di n. 500 azioni detenìtte dalh
da quest'ultima comuniíoato con la noîa suó ,{11;

rno+fiplicando il numer,s delle azioni detenute per il loro valsre noorinale un'itaris d,i € 2,58 ìndicato in

ttutuio ovvero moltiplicando il valore del capitale sociale per il napporto fia il numero di azioni

ierenuteauIciiinumerodiazioriicompiessiva'inenteesisienilaijì,i].]Ùl5'puia
1.512.175, inffit-Onella noia ìntegrativa al bilancio al 31.12.2CI16 della parteoipata-

I od,ildati,esposti nei bilanci esaminafi.

sfafutq oYvero mÒltiplicando i
detenufe da:

q,,.J
3\



Dalla nota integrativa al

oggelto saciale PrinciPale

proprieîà stscicle".

bitancio deltr'esercizio 20X7,rigulta che ia societa l'lw co,me

la geslione e stnwiwislyaziorze dei, beni in'tmobi|iari di

Di seguito si riportano i dati degll uftllgi,bilanei d.-gBositati,

€0,00 i €0,00

€ 5.136.118,00 ! €:5.055,415,00
Immobi lizzazioni immaferiali

knmab tlirzazi oni rnateriali

tmrnobilizzaz'i oni fi nanziarie

€ 4"9?3.500.00'i E'4'8l92';783;AA

€ 199,996,00

-, - -?r'r-s*ildjl$:- *
Ratei e risconti attivi

€ 41.648,00

€ 127,481,00

€ 184.277,00 € 172.609,00 e I13.077,00

e0,00 ì €0,00

€ 5.?19.338,00TOTAI.EATTIVO

€ l.052,640"00
*.-9ge{31-e-:":iàtr-------- j-9!:u2--{-a--0:s

Riservalegale i'e266.148!00 € 266:148,00

Ala'eríserve ie a'tfO.zzf,o0

Utili/(Perdite) portati a nuovo- i €- 0,9! --

€ 2"657.188,00

Utili/'{Perdite) dell'esercizio ì'€?03-541,00
6.*-,*-i:.-**

t*:igg* [glto- *-- -i*€i:e*T*s 
iÍi#

Fondi per rischi edcneri I € 1.\7'lt042.s.A

r-F.n. i eo,oo' 1" €ogo

Debiti , , L, i €r30:?45;0s: :i: €r30 733 oo

Rareieriscontipassivi i €0i00,. j,,€,5,3JIf9-

€266.t48,00 i €266.148,00

€ 2.5,15,287,00€ 2.641.185,0q

€0;00 j €CI,00 i '€0o00

eriiié-s''oo' 
j---é .ì 

lJ. : I s, oo€ 15,949"00

€3;960;027,00 ; €3.834.075$0

€ 1.371.042;00 € r.349.994,00€ 1.371;042,00

€0,00 i €0,00

e 14:?2I;00

€0,00 i €118,00

€ 5-?19,338.00€ 5.367.173,00TOTALEFASSTVO

€ 145.000,00€ 100.034,00

c 4.348,00 € 1.314,00 
Ì

€0,001

, Rieavi delle.vendite e de[e,
orestazioni

Al*ri ricavi e proventi

Proventi straordinari

€ tr,.101;00

€ 203.541;00

c 308.189,00

TOTALE RTCAW

TOTALE A FAREGGXO
'€,15;949;0O,, i ,€ 125;898;0.O

€ t72.170;00

€ 155.335,00

I I i-l-P
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€o;oo ' I cu,oo ì €o,oo

€46.634;00 i €5t,119,00 i €36.441'00

Acquisti r-naterio prinm, melci e , I
---^ )^a:

€:3.CI.2511,00

Godimenfs beni di terzi

Ammortamenti e svalutazioni €82.166,00 i €81.915,00

€ 85.637100 €0,00 i €0,0CI
-*--**-------i *

€'0,00 I ,€ 0,CI0Var, riql.tt rnat.,prirne, suss."",. di

*g:s"gv::::il-e*ss--- i ".e"jI299:!!.
Onerifinanziari i €395.,40,

e35.&6,00 ! €38.342;oo

€ 81.952,00

ì € 172.170,00

&,,1::12,x79,0fr

€,73.347,il$

imposte sul reddito dell'esercizio i U O'OO
correnti. d:ífferite ed anticipate i

r93lgg9_lII i €308.189,00

Utibdresercizio i €0;00

TOTALEAPAREGGIo i €308.189,00

3.2) Federfarma'co Distribuzione e Sewizi in Farmaeia S'p'a'

La Federfatq$so S,p.a', oon,s9{g,in,C44piaao ffi) alla via,j{ldo,Moro,n' 1 1' è stata

costiruita il 13.05. I 998.

L'oggetto sociale prevede "la vendil* all'ingrosso di prodatfi fatmaeeutici e

parafarmaceutici, nonché di arredi e altrgzlature, elsborato1i e programtmi Software,

per l'aÍfivítà di distribuzione del farmacoi e det parafaintaco; la Brodur,ione diretta o

indiretÍa, la conees,sione dí lîaenee e la vendita all'ingr.osso di prodatti farmqceutici a

marea prfata; la prestazione di,1f,di,rls-iSt4!1!r;di ,e,onsulenzr 
comf1qrcial1,,di

consulenza e arganizzazione azien4lle,!,fauons dí soggetti aperanti nel seltqre della
' : ^trmaci inclusell,l"l,lffuìaci", cont esclustane di ogni attività di'distribuzione dei fc , i:j - .r: - , ,

'Aedlartone; Ig pr*tasîú4s' ffi gsr+iei dt'rlA ttca e:'ditfoimazione:;fiel personale'o fa'vorE',
i l' :i ' tiib'"ionu 

dei farmaci incl'use te farmaciei';' Iadi saggetti op;erCI,fttì nel settore della:dís :-
l,pra, ione O, ,urnivi di raceokar.,eÍamq'ed;elaborazione statistica di dqti, ai frni dè:llo

migliore organìzzazione della 'gestione azìendate delle'imprese operanti 'nel setlore

: 
j 

'^ 
_

d9!ta;,,prg!uzione,;, e, distríbuzlone frmaii;' Jo quAigi*wEo

*d àrio,'dt;.: ta'net' e'Aetla,6*bb4

rnarketíng; rivolte all'íntet a fiJteta dis,h,ikatíua anche ettnaverso í'allestimenta di

man;i{estazíoní fieristiche e Ia stampa di pubblícazioni riservale al settore. La societù

porrà wolgere Ie seguenti attitità: I'acquísizione di aziende distributrici dí pradotfi

f I'JJ\4
I
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farmaceutici e parafarmaeeulici; l'acquiqîo di partecipazioni in socielà esercentiJ*'-'-----""-- - r-"..: .,..-

I'ctttivitìt dí distribaziane di proSefti farmaCeuticî e parafarmaceuÍíei-e ave ,consenÍito

dalle,leggi e rcel rîspetto delle stesse, in s;ati4Íù proprietarie di farmnci o aventi p.er

oggeuo la gestione di farmacie". '

Presso il Regi,stro delle irnprese I'attiv$q prevatelte rizulta essere "il commercio

all' ingrasso di medicinalt'.

l.{elle relazioni,sulla gestionq,rel.ative ai bilanci degli eserciei dal 2014 al 2017 si

legge ehe la socpJà "ha consolidaqa la proBúa.posizione di €,entrale, di: neyagiaziane
'

nazionale presso l'Induwia Fartnageutîea per eanto,di twlte Ie Aziende di praprietà deì

Farmac,isti ed inaltre ha consalidato la ganerna dellc propria,I;íwa Pradotti A Maychio

sttraJlerso Ia disîribuziane del wwrehio della tinea PRA.FAR. - Prafessione Farmacía e

Farmalwpea"-

Dalla relazione :su'lla gestiona relativa,':al ,bilancio dellresercizio ,20lT 'l'assetto

organizzativo della società risulta il seguentc

: afeg
' . ,, '- negozrazlone e acqustl cer,rualzzati e'rrendita di servizi all'industria: 

:

- prodotti a marchio

r aree (u servlzlo:

- piattaf,oma logistica in cross-docfrerag (ridefinita)

tra.de'ntarketing 
; r l

r progetto "lufarn'eting iqformatian syste:m"' ' :

.:. - - . - i
Di seguito si riportano i dati degli ultimi, bilanei depositati.

€ 6.r855.947,CI0

e 512.562,00

€ 5.74î:407,00 € 4,?V9,706;00

€2.166-104,00

€2.775.654,00 i €4.704.786;00 i €4.106.010,00

€'84,004.036;00 i e89,243'126,00 i', € 72,84Si573;00

c96.7::t6_Vt3r00 l€ !s3J94,887100 i € 76.835,.002_00

Immobilizzaeisni {inanziane €2:773.851,00

_€_fL1s3ag19
€86,I05,3940q

Ratei e risconti attivi

€ 648.374.00

€ 226.911,00

€ 281.536"00 €20.331,00 i €20,9CI7"00

€ 18t.61,9.00 €208.136,00 i €358.016.00

TOTALE ATÍIVO e 169;719i0I4;00, € r90.887.00t,00 Ol$0;987,74s,00

{l rtuJ
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Capitalesociaie ;,€9.810.027,00 j et.StO.Oel,OO

Riservalegale i €485.656,00

Altreriserve i €etz.S:t,OO i ezOt.z::,OO j et.++t.eet,OO

Utili{Ferdife) portati'a r,ruovo :l € 0,09 ' , i: ': r:e,g:6i i € 0,00

U-tililpprdire)dell'esercizio i el:.:Oo,Oo . i, €?€7,n4, - i €,1,511,is57,00
plrtrimonicNgtto i €10"00I.593,00 ì ero.rac.es8,00 j €12.300.255100

€ 8.810.027;S0 € 8,810"027,00

€ 605.!58,00

€.2.884.972,00

€ 1.830.934,00

€ r4.13I.191.00

€ 700.000,0CI

€ 5;93;2'14,10€ 5,19:702"00

€ 1,78,885;612,,00 €.tgi.0CI6,479.0$ g 145.20-5.912,00

i € 678.769,00 € 1.042.071,00

€ 701.233,S0

Fond,i per rischi ed oneri

Ratei 9 risconti passivi

:€,159.068,1,37.,S0

TOTALE PASSIVO € tró9.719.014,00 € 19S;88î007.00 € 160.98?.743;00

Ricaví delle vèndite e delle i €.4"11.233.971;04 E 418.47:î .861 ,00

€ 1.197.361,00 i e 1..7'/7.729;Afi € 1.317,ó33,0S € 1.702.356,00

€85.7?0iS0 ì 969.489,00
^Tl.*.:*Ar1:.*ri

€ 3-789,0ú1,00 'ì 
j ,', '. '€:0 0or :i

€ 4?6.306.103,00 :' € 480t324.07%00TOTALE RTCAVI

TCITALfi APAREGGIO € 476.306,J03$0 € 4S0.324.0t9,00 € 452.913;298

A.equistí, rraterie prirne; merc,i e
€459-705,902,0CI €.4?4 CIr0:0?4,0-0 € 489.857.330;00 €'41?,500.506;00

Servizi € 10,44é,298"00 € 9.683"434,00 € 9.230.932,00 €9.0,t8:425.0.0

Godimento beni di teî'zi € 662"418;00, € 6,57.234,00 € 707.061,00 € 709.871.00

Perscnafs € ?.3,3.8rt3S;0-0 €2i586,154'00 €2"665.070,00 € 2,638.1.91;00

Arnrnor,tatnenti e,sva{utaaioni €:1.685.416100 € t.698.763,00 e 1,891,170100 €.2.497:98'7,00

Var. rirn.* rnat. prime, surx.'", di
' cons.: melgi : : : € 6.71CI:664,00 4 t2,539.696;00 -€ 5:39r.CI"9,0$0 € 16.402.553,00

Accantonarnenti'per, riseh i,,' . .'. ri€.o:lìfl €r?,8?-i8,00;00 € 40$:00CIi0CIi €,0,00

Oneri diversi di gestione € 1.3,46.306;00 €'56E.254,00 € 287.9?4;00 €211.212,CI8

Oneri finanziari € 2.1r3.472.00 er.668.74'î,W € 1.203-012"00 € 1"060.087.00

Svalu'Íazioni € 114.573,CI0 € o,CIo . € 0,00 € q00

Oneri sttaordinari € 3.789i000,00 €-?,00 € 0,00 € Ooo
lmposte sul reddito

dell'esercizio sosenti, dif ferite
ed a{Ìticipate

€ 721.883.0CI € 916.249,00 € 1"735.5i0.00 € r.443.s3e00

TOTALECOSTI € !t76.212.734.00 € 479;536.965,00 € 502;738;919,0ù €451.082.364,00

Utile d'esercizio € 93.369i00 € 787.i14,00 € t.51i.557,CI0 € 1.830.934;00

TOTA.LE A PAREGGIO € 47ó.306.103,00 €480,324;0?9,00 € 504-25ù4?6,00 € 452.91A298,&0

q-#
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.'3:i3)UniservicesS;r.I'i.'':'''
' ta Uniservices S.r,1.,, con scde, ln,Mo'ntorio- al Vomano '{TE) alla coatrada Trinità,

(!.. t,), è stata costrtu

tr "oggetto sociale.prevede"laprodtuione tecnic*t*gnte arg*nizzaía di servizi yealí a

favore di aXtivita proeluîfine, eornmerciali e di seruiaia, tei settorí delllircformatlea1,dsfls

problematiche gestìonali e teenico-econtamiclte, della elaborazione e gestione dei dati,
" :: :t':':: ', ,t ...:.t 

,

dells ca,Ínunicazione, ,gery esclusione delle aîtì1tità nan cansentite dalla legge'! illoggetto

sociale ripo{4 un,elenco,esemplificativo'e,non es'acstivo di attivrtà).

Pr"rro ii ReEistro delle imprese ltàttivita prevalente risutr{a esser e la "produzione e.:i .. ., ' a.

relaf,iv* carnm;erúiclizz&ziaie di calendarf''.
.: - -

Dalla nota integqativa,al bilancio dell]esercizio 2Ol7 risulta che "la società svolge
'':

prevalentemente attività editoriale consistente nella progettazíone,, Braduzione e''
comyn:ercislízzazione dì ealendari con tnafQhio proprto, dîs,tribuifí in',Xtslia',,tra le

t. . : I I r : ,:.. . ',: , . .' : :

farmacie,erboristerieu,.,o,t,ib,enesse;re.Lasocte;tà.ap,erainaltrenel.seiltarè.costnet'o'

aÍtraverso Ia controllata Laboratori Ríuniti delle Farmacie S.r.l., notnché nel settore

ti,pogaficaattrauers.,ola'coni:trollataCe,Ti,;'LftografíaS.r:l'r.' r' , ' ì'

Di seguito si riportano i dati degli uitimi bilanci depositati.

€ 14.460;00 i € 14.968,00 re1312'S0

€36,099"00, i €24.039,00 € 17,501;00

€ 4i8.392,00€421.301,00 i e+zl.:ot,ooImmobilizzazioni furanziarie Ì €421.301,00 i €421.301,00 : €418.392,00

€,22.3s7,00

€ 8.168,00 :i,. € 5.4f?-00

€.3 r 3.847,00€ 50.8 t0,00 i € 4.309,00

Ratei e risconti aftivi' i "€'7;839,.00

€3;1?4,0î4;ú0

Ll t l*-i
t
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-9 g:99 q j, j"-gllg,ggg&-i-,9.Jff .q$,gg:i__€1-lgg-ggrlg
ff?f_gl,"ît__i * qta.rsr,oo j e :e,ere,oo i eiz_t+s,oo

Sg:ng::_____ i_qjilqîroq j e:s+.rsz,oo : e+o+.:es,oo i étio.ttn;od
urlilf(Peraite)poÉari anuovo'' i,', eo,o'O

Utilii(Perdite):delloesercieio i €Z9.,Al€$0

Fotldí per risehi ed oneri

;:' i3"b'$'_ *, .- . ... - i" 
g?.ij5119_qgg: j_€ illl*jíqsros

$gpie,riscontipa.$pivi i e:.{4,1,00 j-é-l.S- 
"CIq-

€ 404.385.00

e0,00 'i €,0,00

€ 7s6.sss,00 i-e lil-ar?,00- j € Blr.orr,oti-i ?isu+sapo
!.-*_-*;i!._,-._*-J._---_-__-__-:___L.."*_-._

_,j'9,00 i €o,oo i eo,oo i eo,eo
€,69.852,00 i € 79.138,00

€0"00 i €0,00

€,2.824,390,00 82.669.235,,09

€ 3.174.014,0S

Ricavi delle vendite e delr^ t -

,--**rÈ:0*- - --- -: I ?-?-i?:11-'*
€ ?.3,1 1.742,00 i €. 2.345.923,0A c2"392.314,8A

A.ltririeavìepr,oventi ; €4.704,0-0 € 9:2CI1,00 : € 7.35 ,00 € r.22s,00

g91Q$o i:" €o ooe'3,145,r00

€, 2.267.623,00 i € 237r.907,00

€ 0,00

f,STÀIiERIeAY'I
Perdita'd'eseroizis €0,00 i €0,CI0

TOTALEAPAREGEI'(} 5237t;9t1:$fi

.dcquislímaterie prime, ùerei e

seruizi i€t,50,9-9i5,00 ig1.5jj:.493,00

€386.i52,00 I e:l+,'mr,Sn !e:.l.oir,oo j €3es,664,00
-.-*-- - -..-:-j .--.*---- ;___-j-u*__. .____i_______-_'-=..._.___"

:_l:.-5j'l::9J5,00 i €1"5,53.493,09 j€ 1.6i1S.094,00 i e r.e+s.ros,oo

e22.39s,00 i e22.39s,00 i e22.3es,00

€,2I0y'33;00:.1':i'€?16.2s0,i : e:2Itr:642,00

€2,1,451,0CI i, € 13.438,00

Godirnento'o-enidíterzir i gZ:.lg:.OO

Ferso-naie:, .,i , i, €igg.3g?;OCI

Arnmortamenti e svalutazioni €23.168,00 i €48.395;001
Var. rim.* mat. prime, sliss."e, di

-e 6.245,00 i -€ 776"00 -€ 2"656,00 i :€ 581"00

e2'l 284,00 :t e,19.74:t,00e45.774,A0 i €49.2-56,CI0

Onerisfraordir:ari Ì ' €246:0ú
el4t377,00

Imposfe sul reddito detrl'esercizio
__i_99"_.

€ 34.3 I 1"00
-*.-:.;,;--i..;

€ 2.?37.8CI7,0CI

€ 35,.308,00

€ 29.8 t6,00 €50.031,00 I €20"92&00 € 33.440.00

e26;975,$fi

TOTAI"E APAR'EGGTO €2.37t.90?.0CI

ff ril
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L'oggetto sociale prevede che "Ia Società con esclusione di ogni di r4ccol.la

iai príneipidel rispar*tio esereita il credito e fornisc:e sertiai aiproBrisoci; i,

dsllo'coaperazione e deUa lauMlifà. La Società non può rcitate diretlatnente

l'impresa bancaria rna può contrarre debití con Ie società ,pate o riceverc dalle

del praprio patrimonío,

rnentre il valore complessivo di deni debìti e non pwò,.sUperare il venli per

cento del patrimonio rneclesímo. II credifo ad ogni singolo socio non potrà

superttre globalmente lo 0,10 (zero virgaln í) per cento del patrirnonio della

Socíetà. La Soeíetà pu:ò. eserCíIiif,e,,.'selvo o disposto nei precedentí comrni, le

seguenti attività: a) prestare garcnzie gi :i che reali afavore di euentuali altri

enti creditizi o îerzíin genere: p9r 
,

prestare servizÌ alle i,rnprese, con

contratte dai soci; b) offrire assísÍenza e

pe.r quelle socie, operanti nel tenitorio

delÍ'Italía rneridía*a,te; c) iere' twlte 'le operrnioni finaruiarie, contnterciali,

immohiliari e mobiliari ie e cansentite dalle leggr vtgqnli e dal presem,te Ftútuto

ed atili pgr il nto degÍi scopí sacíalí. La Società non patrà cornanque

assuffiere"pertea awperiari''all.t t, fu71e), psp eenta deX : eapita{e con díritts dí voto

in erÉi creditizi. né ipae,ioni dí cantrallo in allre sacìptà o irnpyese,'ad eecezione

di quelle diret 'ntefuwionalr al consegwimento degli scopi saciali".

de.lie lirnprese,, llatfività,,pre-vatrento risulta la'! ínt ertnc di azi o ne

Ínonetartú istituti'rnanetar i dtu er s i dq[l e banc,he cent ralf' .

Dat integqativa',al bilancio dellgsoroizio 2016 risulte che,la,,,società svolge

ilà di coneessibne difi,nanziamentj rcaiì caqfronti dei socf'. "

seguito si riportano i d+ti.dggli ullitni bilartqj depositati.
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Immabiliaazioni: irnmateríalí

Immobilizzazioni materi.ali , ,,'î e2g,"A6

€ 16,849,00

€ 14.505,00

Crediti v/b,anche ed enfi creditizi

Credìti v/clientela ì €
Obbligaz-ioni ed altrj tiroli:a reddito fisso

€ s27.390,00

55;00 i €2.2}6334,0il

eeofts,oo
e 9.?01.105"00

€2.272.332,00

€ 3;797,285.00

.1,ls.Igs,CIo

Azioni, quoto e al1ri titoli di capitale

Partecipazioni in imprese nel consolidamenlo

Azioni o quote propria

DispolibiXirà iiqnide

€ 405.237,00

€tr:23I;014;00 i €t.t64.988,00

e+.Xe,ho i €64g,0o

€:2?.061;00

Ì" € 3:915.460

€ 10j652.906,00

€3:901,412,00

€ 10,646.362,00

eriscontipassiví I e t.e+Z,OO

T.F.R. i ezz+,ota,oo i er+:.ooz,oo
ondi.perrischiedoneri ! €135,'lg2,0o j est.::f;Oo
i(Perdite) porrati a nuovo

Utile(Perdita) di esercizio

€ 4i3,t76,00 €453.176,00

€ 16.580:0f.8,00

€ 16.390"00

€ 13.41S.i40,00,

- € 9.280.141;00

., €, 9_280.141.00

.c t.473.As7,CIA

€ 19.520.84Ii00

tl

tJL^J
t

I
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), è stata cosfituita itr30J,2J992.

L'oggetto sociale prevedeva 'ola commercializzazîone all'ingrosso, la rlisîribuzione,

la fabbricazione, Ia rappres'enlsnza e depasiÍo di presidi medieo ehirurgiei, specialità

rnedic,inali farrnaceutiche, etiche e/ú rimedi omeopetici, rimedi fitofarmacalogtci,

nonclté para/àrmaceutici per uso u#tafto e ueterinat io, prodotti dietettci, prodo,tti ed

artÌcoli sanitari, prodatti per l'ìgiene della Í)e#ona e dell'ambienÍe, aalzature

ortopedieke e pradotti artryedíeí, prodatti alimentari nan dietetìci, bevande aleoalíche

krteressiani+i-è$+ :issùrlíffi

Interessi pasqivi ed oner,i assimilati

Dividendi e altri proveúi

Profi tti/dFerditd da ope1g4ioni finanaiarie

Retfifiche di yalsre su crediti, ad.accantonamenti

R.iprBse di valore su crediti ed e

Risultato netto dgllq geqti

€ l8?.684,00 ail,'t":+irpo

€ 3?O.2i6,00

€ 19.829,00

2.072,0A I € 28.889,00

€ 8.382;00

€ 104.083.00 e Í6s.532rw

E 197.456,00

€ 33.712,00

€ 14.789;00

e158,748;00 i

-€ 132.69 ;00

€ 1.466.144,00 i, € 1.308.455,0CI

€16.5?4,00 i €16.643,00

€ 1.487,00

irnmobilizzazioni imr-nateriali

oneri di: ggstione € t92.978.00

e 1.79y.239,0fl € 1.38f .3S9.S0

he di valore su irnrns,b. finaneiarie _i 32if*99."

-qglltl"f!*
-€ 1.505.7,83,,p0

€ 11.003,602;00

€ 1,248.594,00

Utile (perdita) del.le attivita ordinarie € i 1.136,317,00

e2,*76.949,fi$Froveq:É strasrdinari
*--:*:*!**:r

Oneri straordinari €3.058;00 . i €85.64?,00

€ 1.991.301;00*u-$"tg*È"_*rs$g:t_"
lmpasfe sul reddito dell'esercizis € r3s.125,00

l-ltile {Ferdita} di esercizio -€ 9,280.141,0S

12
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ed...anà!!lickie;:..:8!iocatloIi,indumentiperI.,i..7'fanzia,.

erborisÍería, ma,reriaÍe di imbatitaggio l'e 
eancellerîa, nìonch,é ogni. altro: pr.odotn

. ,, .: | ..:. 
I

derívato o affine ieLatit:a alla tabe|a:fnrmaeie*. ,: , . ,

In data 23.12.?00:8,1?assemblea straordinaria dei soci ha deliberato lo scioglimento e

ia rnessla in liquidazione deila societa, stante la riduzione def eapitale bociaie al di sotto

del minirno legale (vd. Atl. 14).

A rnero titolo indicativo, d'i'seguito si riportano i dati degli ultimi'bilanci'depositati.

rt l
l{'i"--l

I
t13 1

€ 1.310,00

Disponibilità liguidé

Ratei e risconti aftivi

e2.279,00 i €0'00 i €0,00

€0,00 ; €0,00

e 0,00

€,3-60,00

TQiTA.LEA,TT'iItrO

€:10:000"0.0

€ 2.953,00! € 2.953,,00

i -€,,12$:887100

-€'tr7,0a

FatriFio,nis Nstts 'i -€ 1tr1,CI96;0

Foo.diper rischi ed oneri

-€ 127J93,00

-€2.789,00 j CZ:.:90,00
-€ 137-215rCI0

EEEo$0""€ 0,0O 1 €:0;CI0

c0,00 i €0,00

€ 114,685,00 i € 114.685,_0,Q:,

Rateí e riscoati :passivi

TOTALE PASSIIIO



€0,00 i €0,m i €

€,q0s ,i ,,€0000 i

TOTALE RTCAVI

€ 71?,00 i €2_789100

Ricavi delle vendite s delle prestauioni

Altri ricavi e proventi

TOTAI,E A FAREGGIO

Acquisti materie prime, merci eprodofti::

Godirnents beni di terzi

Amrnortamenîi e,svalutirzi om

€0,00 i e0,00

€0,00 ì €0,00

€0;oo i eo,oo

€ 2.789,00,

Var. riln;* rnaL priiue, suss,\ dí cons.,
merci : :

,lútri accantonamenti

Onpri diversi di gestione

Oneristraor,dinarii Ì / eo,oo
tmposte sul reddito de,lliesepizío

correntí,

TOTA.LT COS:TI

, 
€.0000 i €0;00

'€,717,00 i €2.?89100

€0j00 ; €0,00 i €0,00

ÎOTALE A P .e ?17i00

e prevpdeva 'lil eamrnereio alliingrtlsso di med,ìeinali e inàtefiale

hiaÍwre bîo-,medicalí, strumenti chírurgícî, mobili sarcítsri,

aXÍrezz da labo'ratario, para*farmaeeuîici ed ogní al*o prodotto farmaceuííco sia

at naaíonale che di praduaíone esterq nanché l'aequisto di spe:cialità

medicinalí, brevetti e lieenze di Jà,bbt'icaziane, decreti dertrxitívi ed in corso di
de$Ítirione e la rívendita degli stessi. La sscietà, per !'espleta'mento dell'oggetto

yóciatre, potrà operet e sia per conto Btoptìo e sia per conto ahrui, mediante proprí

dipendenti a avvalendasi dell'opera di c:ansulenli esterni e quindí: * qssumere Ia veste

úuJ14 I



di rappresentante, con o senzq dirlitfò di:esplusiva,.di concess;Ìonaria.e
relativa' u' quatsivogtia prodC,no, "iirtùs flrúîe', a',' cu*wiiiuln
depositaria per la consegr.îfr e la cantabitrízzarione per conto terzi dei 'ti prodatti;
' eserci'tgtrè I'autotrgsporto dí case per èonra,praprio, o di terzf,.

In data 30.07.2013, ra società'è stata sciolta e messa in Li

04"0?.20x6, il Tribunare di Bari haró6s,1ouato il concordaro vo della società
(\d. All. 16).

A n:ero titolo indicatjvo, di seguito si riportano i dati

hr data

i r{tifni bilanei depositati.

l5

Immo'b,illzzazioni material i .Q!,oo i etz,oo i eo,oo

LIJ.$]-oi--i"-9r?f-î9:S
€0;00,, i €0;00

illg*"e,ró-i- € ilzi:Tc,go i iltte ;;u,óo
€ t.o35.3o5,oo j e t;lst.see,oo
€ 3211875$O,. : i: € 253;??0;00

l*gg!!!gfi*i nnanz{rie_i-_,e i r.eorpl-*l 17"é0I,00

9i:f-gl'l*tig_l'ql*x!:
Ratei e,riseoufi :af,rivi

e t.27t.323,AA

6162.454'00
TO,TAI,E A,TTTVO €4;876;721ri0fl

€ 217.600,00 €?l?,600;00 ' i €21?.'600..00

€0,90,.,,,,.,, i,, €,0,9CI

€ 217.6CICI,00

-€'2.j1,0:l'.920.00
Util,i/(f erdìteJ porrati a

-€ 2.loÌ.91&oo i .e 2.tol.9z2,oo

.eg:sJicóti' í' -€ tnoólz; e$ó
€ 2.1:0tr.922"00

-€ 4,349:2i8,oo j -e +.s: t.7o3,oo

=€ i*3.44z.oo | -€ rd;j;po
:€_,61161CI2s'00 i € 6.s39.96r,00

9-g' r2j,00 t**e 1sj921{9--j :911t_g:t,tt
',,'G24.9;243;00,, 1 : €O;00

I'tCI:63r0,3.89'CI0

:€l!5.CIé1,0CI i --e949.0,19.;00

-€5;884;557:;00 ! -€'6.23?.580,00

€ 287.520,00

€249;394;00:

€ t015ft30;00€ I0,479.154,0S e tCI.046,022 fio

9fq,f07,00 i €40.75e;00 i eqo.ooo,Eo
risconripassivi i e+O.SOO;OO

e 5,I'72:011,00 e 'Eiei6 t;oo

Yú4r
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Ricavi delle vendite e:delle

Altri rjcavi e p:oventi € 175.029,00 € 301.061,00 i €

- "g:-33i?_LW_ __i. _91S."?:r9
€ 88.808,00 i € 5.01 1,00

e 5.459,00Provsnli finanziari

Proventi straordinari

I9T$I*RI$AYJ
Perdi:ta d'esercizio

€ l8l.2i-9;00
€ 705,061,00 i €348.01 €183.447,00 j erZ:.9:e,oc

TOTAÍ-E A PAR.EGGtrO € t,299.78tr.S0 €3?5,719,ù0

Godimento beni di terzi i €0,00 i €0,00

€0'.00, i €{,00

€ 120.788;00

€ 18.687;00
Ammortamentie

svalutazioni
Var. rirn.o mat. prime,
$uss.ne" d'i cons.,'mer-cì

Oned divetsi di gestione

461;00 ; € 30.000;00

€ 43 Í;4?ói0

€ ?5,7,5CI8;00 F5399-
€ 1.873,00Oneri straordinari

Imposte sul reddi

differite ed anti,e

''1;n''or'] 
" 'i

€ 1.299.781,00: i €665.963;00 €364,676,S0. :i: €375.719;00

€ 1.?99.781,00

stata csstifai;ra il i 3,.08,2002.

'oggetto sosiaÍe srgypdeva lapr-e.stggio-ne di servjzi

Con sentenza n. 59 del A7.AV.2015, il Tribunale di

della società (vd All. t8).

A mero titolo indisaîivo, di ssguito si ripor{ano i dati

varl: .

Iraru ha dichiarato il fallimento

degli ultirni bilanci depositati.

l6
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€ 2.338,00
tr ouilizzael"oit*ààriffi €.5.,637,A,0 €3.49I,00

e 8.8t3,00

€ I36.7J4;00

€'14.061,00

RaXei e risconti attivi € 2.ffiil:"00

e26.?7s,00

TOTALE ATTTVO

Riservalegale j el.4
€40.000,00 i €40:.000,00

-€ 2.583;00 i €,26.799,00

474.216.00 i -€ 158.i66,00

;oo i -€ ?,oo
Utill{Perdite) porfati a rnuewo

Utitri{Perd,ite) dell' eserc.izio

Fondi per rischi ed oneri , 'l e 724,00

-€ 143"5r,6,0S

€ 85.9,81,00

€5,667,00 ' i: '€5É5,6,0CIRatei e risconti passivi

TOTATE P}ASSI

€r,53.9,Q| ,.,",, ,,,;.i.,1,1,.,, .,,'.€i;0;$$:,: ,',::. :.,ri',. r:,,,.',€ì64$;09

e272.074,Q0 i € 170.356,00

i tinaniiari'

e 651;00

€218.563;00 € 171;647,S0

€,24216lAA. i € i158it66,00

t7
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Acquisti materie primer rnerci.e' nrodotti

Aurmortamenti e svalutazion i
i/a. n+ì:rmarfiinr", r*;.oru; di óil.,

Godimento beni. di.terei

Personale

€:1.3?5.00

€ 3:03?;00

215,rd40,00

e 2.66,1,00

€ 16.232,Aù

€ 4.35-6"0S

,00 i c4284,A0

Oneri diversi di gestionè

Oneristraordinari i eZ,OO
hnposte sul reddito {eittesercizio

correnti,: :, i gtogtg,oo € 3"021,00

g!,00 i €0,00
TOTALEAPAREGGIO

versau,ienti.àR.Còra ]' 
:;rr'rrrr:::-r :---l?*.:TtlÎ1i|ff

n$Í,',,,, ,r r r',':r i, - i ,, ,€,1.6;}5$;00 Ì € 24.00q00: e 111.260,00

€ 160.312,00

€:?CI;z,Q1,CI0

€ 2I9.996,00

€ 1.384.321,00
Disponibiiftà liquide € 83.910;00

€ 6.381,0099563100 i € 10.942,0CI

€ 1.527.é60,00 € 1"782.t87.00

I st4[a costituitail 13.02.2009.

L'oggetto sociale prevedeva il
dei pr-op-ri soci,

della,sosietà,,(vd,:,Ail., l$
A mero'titolo

e lo svolgimeato di fasi delle atti,vità

il,;.i[ribg*nle,di Bari, Ila, diehiamto :il fa,lliments

;'di,seguito si rjportano i valori degli ultir,ni titaffilidebosita*i

t8
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€ 212;750,00
E 522;000,00

€ 38.491,00€ 3g,s]7,00

Utili/(Perdite) dell'esercizio --l-;;;."--"*-*+-'"----'*j" _-:
-**.--T--+;-;-r:..._=-*-.i19.*..--**91S,13, .00 i €9:482,00 € 15.155,00

.____ igl$fSr rischí ed oneri
_€_6?.?l!gq* i e232.282,a0 € 857.209,00

I'{S. - --* * _ _i _*g{1o'.s,@-'r', €ztit;o
Debiti , € 331.751,00

n"t'f.l';;"rù"" fi "-* --i*-:Éltr ru

€ 149.503,00

€281.225,A0

€ 52I.00TOTALEPASSIVO
et.792,787,0A

IgTlLgIlcl"I* I €3rilos3,iio

€3.V78,.474,09

er.947,00- i €6.730,00

e2374.202,A0

€ 615,00 e 1,514,250,00

|9S grti .Tg.jfginte, merci 
" 
pr"iG

Commissioni passive f"9sQ

9871131_,m i c ssestz-,oO.*-":1"_".:--.+.**.+*=-**"__-*:__-

9-9,90 i e o,oo
g!2p,rt,oo i e ees.sal,oo
€445;685,00'-iÌiil.óA,od

Godîmento, beni d,i terzi

€?08.345,00

e t7a.7g9,AA

Ir!.s'44,00 i e se.gss,oo

i. € 47.250,00 e,195j032,00

---:*;e6.097.00€ 20.71 l;00

4ì1-1'éoJilele_*_* _-j €l ll?1199
n nnanzian j-- g-!:qo-ry*
6*@"il-*-*-î-€4îir4$o

€ I47.316".00

plzreddito dell'esercizio coÉèotil j"----- -"----*'*'differiteedanticipate .l €t0.042,00

€ 165.I55,00

€.22;751;AA

IgTggpqIL* i e s.ozo.zraoo

e r5.1s5,00TOTALE A PAREGGIO €g,7$liosg;oo

,s it*



a) -v. aiutaaio, 
11 *elt* part' ' i'o*ilffi dglq ure.dàt'tn tliLa vaLuta one del v.alcre.. econornico,delle parrecbaqio; detenute, daila

S.c, è pp13 effetf,*ata sulla base dei f,ascicoli dr bilancio acquisiti; delle i ida
ques:ti desumibili e delle,:p,revisionr ragi,tqgvoXnnente fo{mulep,*li"
risultanze informative e docurnentali note allo stato. si è tenuto conto
bilarroi più prqssrml, sul ragicnevoie presupposto ctee, in un clima ai sta#u
e di msrcatoJ, sia più prohabile che,,la società replichi la
riportata nei bilanci. ,

4,1)

Come già detto:

delle

i,dati dei

aziendale

egonsrnica

...:' .f'
! :,.

, è stata sciolta e rnessq,ii liquidazione ilz3,rz.zaCIg. Gli ultirni

fu.ot 
bilancío disponibili risalgono at 

)litz.zals; 
non è dato conoscere, pertanro,

la situazione paftimoniale aggiornate/denta soeietà. Al 3l.i2r2ol5, il Fatrirnonio
netto della società aveva raggiunto il*alore negativo di € I37_225,00;

-

co*to she

A4,02'J;fr16, poi, è'staùo

31.12.2A17, il suo neltol ayeva raggìupto il .,valore rnegativo di €
6.539.9il,0a.

stata d-ishiara{a ,fatlira il AV.AV.Z}IS* Cli ultimi dati d.i

bilancis dispo,nibil,i salgo:ao al 3.1.1à2013; non è dato,:conoscere, pertanto" la

mesga in,,liqgidazione i! 30.0J:2013; in daia

il,concardato preventivo della medesima.,l Al

yO{riafe della sociera alla data del fallir.nento;. Al ii.l?l-2013, il' suo
avè.y4ìryggiunto il vaiore negativc di €,143,.516, 0; ' ;," ''

è ,st*ta, diehiarata fallita íl lI;giA.ZAl7. Tenuto
'ultinro b'ilancio depositato risale al 3l.lz.zalz, si,ignora I'effettiva
p-atrirnoniale, della soci età:

Conoi{ératoche: : ' ' :r - :

", 
I .: I .,. ...,:

oo,]" predet'te societa non sussiste il presupposto giuridico - oltre che economico,
pptrirnoniale e finanziario - deila continuità aziendale:

Parte*ipazioui detenute, nelle sociefà

eqtivo,
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tr 
oesito delle procedwe ;, liquid*oria,,t g,, eoncorsuali,,che

qwibas,talla'stato,honèprevedibile,:,,,,: :,: :

tenuto anche conto dei pesanti defieit p ontali,,dl

il valorei,econornico lsli :s56i6tfi'er della IConsortium S.cons.p_a",' sulla,base Cefi e imm,a*# e'della doc.umentazione à1lo stato
dispoaibitrf può ragionevélmente ritenersi pàri

4;2) Partecip*zione'dete,nuta

Con riferimento alla partecip azionp,'de qwa, tr.;nuto conto.:
. dei limiti alla eircol ione detrldazi i della previsti dall'art.

2530 c.c. e dalllart. 6 statuto'(vd: 'All; , lCI1,,'chè' riducqno::la, fasilità di
trasferirnento:delle

,:I della irrilevanza

e, eor*seguenterxente;'la loroi appetibilità sul mersato:

dellè'r:'azioni,, deténute' dalla (al
3l.12-20t6 o500'su'r.Sli.:lTj,uu*:torytessi"*,rc 

ondenri arlo,0,03%
d.el caqit*le srgbiale'detrlarpartecipata),'ohe" potenzialrnente, Iimita l,interesse aI Ioro
acquisfo,

ohe;'al 31'.12-2016, le'rísorve':ioprìva*o,ìntegratrmehte:re perdite, puo
afhrmarsi che il varore econqmico,',,,derle ",só0 az,oni,: , sia

coinc'idente con il loro valore, norninale" pari ad,G l.l CI;00 (€lazione
* 500 azioni).3

eon il rr'reloco waltnàHif:và'lore'aei mgtate economíco di mrazÌendaiè,'misurxs
in fimzione della capacità di generare futuri flussi di: reddiîo, oppo amente

' 'art' 5 della saarto de'lla cattolica Popalari:se. i**# ele,sgiiiiuronu';ó*in"lu *i*riu,aiciascunaazione (vd,Ali. t0).

le socis.tà de

eo0
'.

4.3) 'F*ffécipazioinil"'ideteùut*.",''.heue.,i,iót : ,* ,.,l,Immo,bil.Í 
1,,,S-p.a.,

Federfarmaco s.p.a. e uniservices i s,r.r; : mntooi, ai 
""rufazioneIl valore di un'aziemaè condízionato"da'molteplici,fbttori.'tri'metodi di valutazìone,

quindi, sonó::éterogeneite'la ridpettioaiéffib,affi,,V*ríu,in ,*ÈiiAatl aidisposizione
edelle incertezze che caratteri zzanol,am,bito in cui operq,lrimpresa ,

I;;a x6trig":6n':sviffiato" 1" *rrti l rnetodiche- generafi t di vatrufuione,i ,ciascuna

articolata ire pirl criteri valutativi.

a) Metodo reddituàle: . : : ,, 
,

q^j
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útuahzzati;r,lediqnte,la pre i'Eio.ng di,,un,lassg,di scgnto. cogrente co;r,le,s{irne di
rendimento degli investitori. In tare appr=occis, qdndi, si valuta la capacita
dell'aziesda,di,,.offrire,unradegug-ta rgq1q11-eg11.4.iq,$g at qaBi,tale investiro.,

,Il rnetodo p4$nlon14fg, espriqe, il v,alo.rEdi,r,rq,] 
-igqda 

s,ulla base,del vjglqre eo.rente
del suo pakimonio netto rettiftcato, deter-minafo dalla stim4 a valori attuali, delte
singole attività e passività patrimor,liali. I,I punto di partenza di tale analisi è il
bilancis di esercizio.e'he',,4,qg.g-14ito,di:re'ftlficheed inte.,graaioni, detglqllr.gd it valcre
cortentedelltazienda. ,,, : :r:::i,.: :: :: :.:. . ,

Tale valutezio-ne,,sj,,distingpe,in,,:mg!odo. pg{ir4g4iale, semplice ,o ,co-lllBlesso, a
seconda,ohe-,si csasiderino gli intltngible. as.rlls,dell,aeienda. La prima metodologia
tiene conto,,delle immobilizzazioni,.maferiari.,,dei crediri, delre rim4-r9p4e,,e. dele
liquidifià, d,ell'azieada o,g€etto,, di,, ,varutazjone; Ia seec-nda include anche ra
valanzzaziane {9,$,,risors-. intangl$,drff irnpresa, 44corgfué, lon iseritte in
o'ilancio-. 

:

Il metodo patrimoniale, basato sostanzialrnente sulla somrna algebrica deue atti:ita
e delfe passività, ppigg@Ii,, non,tiene. c,qplg deila capacrtà futura delliazienda di
generare redditi o tìussi di c-assa..

c) Metodq ry"risto l

Il metodo misto mira ad ottenere una valutazione dell,azienda, che,, eqp{empii
I'aspetto patrir,non'ial'e e que-llo reddifuale. Esso tiene eonto del valore degli assei
tqqgibili e intangibili, che il 4eiodo reddi.tuale non considglgr e,,della,,redditivita
prospettica .dslll9,gi9rldal,tto4,,consìdeÌgtg- 4ql,l'impostqzione. patr.irno*iale. In ta1

,rnodo v'iepg,,,v-alutala la cap,g.c1tà dgil'iqpr{isa di generar. uàu,**l u",
rerry1&e*are,il,cap$qJlg,,1r'rv,estf,tQ:,,11 confronfo fa Ia,,reddi*iyllè pr"up,9$q4:,g,,la
redditivi'ta riteauta,saddisfr,c.,e,B1g:,,e,ppse-nre,,la,.detell4ryfiqne di ,uS gaqfuíll (o,,al
com*ano, badwi,lfi che,irlc-r,ementa,(a,de,q,Igme,qld il pa{$rgnio nettg rgttificato.

4"3'a) Partecipaaians,detenuta, neta Garhno trmmobiriare,s.p.4.
tr,bilqnci,,,deìia Galenc lpp.g,Qiliare, ,p.a deg.ifi,u,{igi, qu4.trro *r*r"O qr0,rlrAn\n)

espong0no:

. una stabile e sign!ficatívapatrimoniatrirzazione 
;

b),
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'' una redditività uegàtivalderivante-':corne confennato dat::coii@ sindasale nella' relazione:al 'bilancio del|esercinorxan,,:'dai:ricosti:,,firsi ai-*.-i""----- ,uu'ammoftamenti. 
:

Nel corso deÌl'assemblea ordinaria dei soci del 29.05.201g, il presidente del c.d.a.
della società' ha icomunicato che i'si è finattnente giunti alta soirfascrizìaae dt un
con:ll"clto dí locczione pfitriennale"dell,ìwàro caiwptrèss1:,lrnmob,iliaie eon la socìetà
Murat srl' costiÍuíta ad hoc da imprenditori edíti e professionisti strutturati e ben
cnnascìuÍí suiil'mereato, che'investi,snno ii,e:tle,:,rlaciè íel,atrívitù-di,.rísî.rutturazione
stiàoratnàtri"dàgtt l*nmoitrtt al'pne''di renderli fratbì,li da,,uùa serie di útti"tità
commerciali [-"]"' Tale confratio risulta essere stato sottoscritto'il 24,0s.z0lg.

sussistono, qrlindi, le condizioni lche rendono ragionetohente prevedibile
I'inversione del':rrei*a ledditrmle negativo's, durmtor:neno, la,riduzione dell,entítà delle,
perdite annue.

Dalla nota integrativa al bilansio dell,eserciz jo 2[llrisulta che:
la'socieea' hà'pieÈt#ó nell'intei,,,d"Uu llr garr*Zie,:,ipoteoarie,,e
fideiussorie per un importo complessivo al'it.rz.z0lr di € g-6g5.524.00:

' nei cwnti dèlla G o ou "sl$:a, èi'iiato,::emesso un deereto ingiuntivo
su ricorso che: ha escu$S,o:laifideiùsdione prestaA,dalla società
néll"ínteres-sé aetta raso nlappos :a*.fondo 

rischi:i una sornrha
" ,o**"'al'307; stimaia per'un{+àrrtlnae oennizioo" irn.."oo*:dÈî,,deb .a Non,,,si

t"eventuale liberazione, integrale o'parziale, della'società dalle garar,rzie prestate per

- 

v òuuuruumta ail esrto .dell,aftività liquidatoria nell,ambito
della procedura concbrdataria,di questiultima so.cieta. .. ,:,

In'base ai dafi di' bilancio ed alle 
lcon$iderarzroni 

sopra esposte lo scrivente ha
adottato' ai f,rni della valutazíone, il metodo patrimoniale semplice, ritenuto più idoneo a
rappresenkre il rralore economico defla'societ4 pè:r Ie seguenti ragioni: :

' tt':'ffiile stuthlia'patrimoniale,rdsr,la., * ,,r;--1_irurr*, 
s.p.a: eostituisce la

componente prevalente del valore aziendale,,' , i ,,

a 
La rnedesima ínformazione ènn91ta1a,in nota inteplrivai; pqrrire,qelresercizio 2014, con l,indicazione,fino at zo I o. anche cena eancà s"ì1", ;;ì-rr q'riÉ' ru ,o"rJra ,rioi.iiìvjilrottor"rino un ano rrausa*ivoi1 09.a1.2017 (vd. nota integracua eserciri"idl ol.
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r ' llandqllrento 
'reddifggie",de-lla ,,ffietà' ,,ng.€r+tivo,,i}gl quadriennio esalnlnato 

,s,,.soil
'r evotruzione futura pgtenziatmente miglicrativ4 risulta ,in*deglratc ,a ,fo,1pige

un'appropriata base valutativa.

si ribadisce phe, ra .varutaziofle,,è, e&tt}+1a suila ,b-aser,,d.qltra oocumentnzlone
bilgncìsdca,e ,ds,ltg, lq&r.rnazioni atla,,ptgfq'dippoaibili, per rals ,ugion*, t"en-"*"
essu$sione di - parie o .t*tte ; le, gq{qBgiq p:resta-te dalta G{,eno hnnaobitiare,,,slp.€r,
neli'interesse deltafr costi.tuisee qgr,,elemento di significatiya,ilgprt zzq. g!iq"
ove si ,co'l,cretizzasse, potrebbe,,modifislî.. i4 peiwsr,nan è,datc,plevsdere,in q,qale,
mi'surq. la situaeioÈe patti,qrcniare,dg,a.società (vare a dir,e.ir ,no u*rgdu,,pq.o{.rg,
valutativoJ' An'alogamente, il verificarsi,dì rischi rernoti,, allo statoo,non plgvedibili 1 in
re'laziose ai qr'lali,, qonelfrr,egisata in nota integralyq la società non ha effeffuato aletm
accaqto{ra!*ealq e,dei quali non,vi è rnenzrg,4e,,ner p{g4etto docqlge4fo _ potrebbe,
a'lterare la situazione patrinaoniare aziendare rispetto all:atrualità-

Il criterio patrimoniaJe se,mplice,esprinre,il v,alo{e d uqlazienda sulla base del valore
'corrente de'l,pattirnonio ne-tto rettificato,,,dete,mrinato,dalla stirna a valori.aff,*ali delle
singole attiv e,pass,ivjtà pq$irygir,iaXi ngfg, , , : , i

IJ puntp di'pa'rtenza !i tale anarisi,,.pefie{rto,,,,è,i,l,eapitarqi,aetto conrqQire pspr€sso
dal:ultima situ4aìo4e pa,trimonialer,nella,fatti.qpecie quetta del bilancio * ll1A1an.
Tenuto corrto,ehe, il',cqpfaig ne*o c-on1p,!i1,,9 risptta *ti*uto,*,s, ndo 

.cr.-i.t91i,fopda1i sul
principiodip-'r.F4enea.e''.?!4.2;42.3bisc,c...e24?6oC,essopotrebberisuI,ta

sottosfirnato rispetto al suo v-alore correnFi ,,, , , . , : ,: jIl rnefodo 
le,î{g ad.esprrirn 

,,a vatori congnti (di, sostituzione) i singo,li
elernpBli' attivi, e,,pasqlf,,del, c-qp'iale,,, giungerldo alla stima del patrimojo o.u,
rettificato dapprima apportando re11ifiche ed i.ntegrazioni ar.re, singore yoci *, p"i
individuando ed e,fimiryn{q eventuari so,lSqstime di eleq.i.e.n{i attivi elo -n"r;;,;ielementi passivi del capitale.s

Le fasi in cui siarticolarple uretodo,L+gfasqno 
]re,-s,g€Uengi:1) indìvidq'Tione,degtf,ereryg,lltiratt!.vj 

-e,Faspivi *er,cap.11qt9 derlrinryresada .o*t ,2) revisione contabile delle poste attive e passive;

' Gfi elementi atrivi sono espressi secondo il criterio del presunto realízzo, per i beni destinabilidirettanrente allo scambio o"i"tgpo.t .r*glti, o t1,gu:. ur ,riiJol"iviJr" oi sostiguziong, fondato sui;n|iffi'tr#,per diqp-one ai Èeni d"ilsiri ó-ri;i-*",;i;;'-r*'rlii""o*r, sura base der varore
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ca'lcolo delle rettifiche dà apportareialpàtr{monio netto contabile;
stima finalq del pakimonio u*tto rettificatry.

Di seguito si riportanolirvalóri'dells stato patrimonia,re della società ar 31.r2.20t7 elo sviluppo della valutazione.

quanto si tegge in nota'integrativa, Ie immobilizzazioni materiuri ,n* costituite,ill massî'laa'parte;i 
"Ímrnobili,'il,eui:,costo;*forico iè, stato,,ogget.to ai 

"i*arotu"lore uisensi'di disposizioni di legge sucoedutesi nel tempo,6 s'ila hase,dí::,tna,perizia
stragiudizìale estimativa asseverata,:OeAe,qu l,onl lcate dailla C,C.I.AA. .diiBaricon iI'listino uffeiare 'aggionrato:,arlig.&zaa0g,e,,di queile deltrAgé;;;;';;rr"
aggiornate aI

Le pnr aggiomate inforsrazioni,,oisponibili-sugli immobili aziendali:(il clri,rturo
conservatlvo, ner corso deu,ì355e1tt6rea der 03.05.20r7, è stato,definitb ripessimo;,da un
socio'' al.'qualÈ,:,si :rgsg6:, ggu"*iatí.,ìglir,,arfti sogi.i*telvrmutirlin-quetta ,sede), sono que$e
fornite dal Presidente del c'd.a. deila Ga:leno lmnrobiliare s.p;a,,all:assemblea aei socidet 29;CI5'20'18' dalle quali risulta ehe la società lÒcataria dell,intero eomplesso
irarrno,biliare aeiendale prowederà, alle ,,nece:ssarie qttivitù di ritfrwtfurazione

3)

4)

q

sl#sgtpsg$ffi

e113'W7,,9;a

capitarèsoeiale' . " *"*i]ffi
S:**@*:-_ r,€,26&148,003lÎ1glî dtè* 

- ""*;*- j_*-g:_ g:$qlqt
*tggnryg:, -, .,:, i e:'5.1s-.2s7"0ì

Perdita delliesercizio

Fondi per rischi ed oneri

€ 155;335,00
E=rl$r::+:é

€ 3.6?8:740,00

€ 1.349_994"00

€ 49.493,00
Ratei e risconti passivi

.l 18;00

" Da{la rivalutazione ex l' 2/2009 è stato esctruso il terreno perrinenziare degri immobiri aziendati.
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straordinaria deglí,iwmobí1.í;,a/ fing_,di ,Wderli,friibifi da yna se1!e, dí attività
cornmerciali l...l'" (vd. suprcfi. , ,, : ,:, : , ::

sulta base di tal,i,,rgfoqrlaeio-ni, noR,,si.ritienre di,dover,rettificalE in dìqiry1ione, ii
valore di bilancio deile, inrnobi hzzazíarn azienclaii.

In nota integrativa si da atto che í1 valore dei crediti aziendali e q*lo di presumibile
realtzza, corrispondente'a,queJro naminale ar neuo deHa loro prud*oziau s,valutazione.
Anche in questo caso non e stata apportata alcuna reftifica.

Passando al pessivo, lo scrivente ha ritenuto opportuno, pnrdenzialmente, retfificare
il valore del "fondo per rischi ed oneri", *. rqrlo"o*ione del rischis dell,eventuale
escussione delle ggq4pzie prsstate dalla soqietè. La,reuifisa è glg!4,de!,10% d"ll,i.po"ao
delie garanzie indicato in nota int*grariva, pari a ****tu-€ g.6gs-5a4,00. Essa è
stata q:uantificata teneqdo conto delta stima d[e1,,30yo, a suo tempo effettuata dalla
sociefao dell'accantonanento a fondo rischi in relazione alte azioni rnonitorie prornosse
in danno della società,dagli iq$,tuti di credito. 

' ' " ' r ;:

La prudenzia-le rettifica del "fondo pe: rischi ed oneri,,, ,,perfanto, ammonta ad €
868.552,40.

come riporfato in nota,integrativ4 i debiti sono iscritti:in bílancio al lors valore
nominale; non sussistono ragioni evidenti che inducano a ritenere che il loro valore di
estinzionedivergada.q,rrg'l.lcnona'inale,cosidarichiede.rnelaret{ifi@;;..:].::

Non vj sono elementi,,,inoltre, che,,irlducarro ad operaterr.etti.fic,he cor,relale,ad oneri

Ed allora: l

I , patrimonio nettoicontabile,al,3l"lZ,ZAfi,, ,€jf,_6?g.2.40;00 
:, ,,,: ,

r rettifiche positive sq elemenfi palrimoniali € CI,00. rettifichenegatives{r:elersentipatrimaniali:@,g6"&55240.} 
:,,

Patrimonio ue*to rettifi cats 6,2.S10,19?"6-0

Il valore'eo-ono*lico,stirnato :della,socieià,,al',rlorde,,delle imposta ar'{a'nta ad €
2,81AJ87,60, anorondaro ad € 2.g10,000,00.

26

{{*



It''raetodÓ;di'vaiutazione adottato'pievedre'la'stirna deila fiscalità latente, vale a dire
degli Óneri fiscali'relativi at'le ever ali'plusvalenze risultanti dlilla rideterminaziorre dei
valori pafrimoniali contabili a valori eorrenti.T

Nel caso di specie, tenutocontoì:èhè.r' :.: ::r;,,ì:

' ' la struffura i patrirnoniale aziendalel :ii 
" costituita, in,.prevalenzq , dal , complesso

immobiliare concesso in rocazione soro di recente e da debiti potenziari;
' la performance reddrtuale attesa è detffirinata dairfiituri,:ricati della locazione" de['i obile aziendale, dai costi'operàtivi''le dagli]trnrmortamenti. Questi ultifni;une l quantificati ' noú piùii:'s-1 'varore storico ceuri#mou'e,: '"o** :fi'rora
" "avvenuto' r'na in base ai suo valore rivalutato, sararup superiori a quellirf,inora

calcolati (vd' nota integrativa 'e "rèiffiiorre ':'del: co@io sindacale al bilancio''dfll'esereizia2afi); :' :;,;:, : : ,

' all'esitb della quantificazione del pakirnonio nefto rettificato non sono emerse
plusvaleuze rispetto ai valori di bilaneio;

' 
,,tu 1 

deì precedentj esercizi possono essere compen ,hei - --- si*i e-selcizi,
con i potenziali utili futuri,

lo scrivetrte ritiene di poter ragionevoknente er;cludere lalsussistenza di oneri frscali

Il'val6re'"di,,sfua'della p tÈl*Mo,nd'CIuf , pari al 25,32o/a del
eaprtete,sociale defia Gateno oU S$ ii* ffirffa a: , .

€2"810.,000ff ,*:'ii;i2a4;|,*.,é,Tl,i4gù,i}g

' Fabio BANDERALI' La^u-atlazíone ai,,y1i-ena1 co1 a miulio,,go.nanimonrule eoìmpr.esso, tnmisrerfisco.it:''lla dottrina'non è íTveqe unqnime sall''idenrifiemia.4e (stta.iast ùeiory o, q$este imposte latentiuna parre sòstìene che ,aaino'Ter;ticooàiiiíilngat, ptwvatinza,iíùiir^ po*e at va!.ore cornptessivodellè'rettifiche di'va{ore, ten"xag^9t*,"oiii ai"ai a!à-"ill*i,r#ar*r,,è, eu;ide*tq che in questouttim'o caso il cariio frscate sare:bbt ,oitiiii,liiy, ;a.p.i,i* 
iùaiiàZ4iina, ,,rutteirebbe ínfertorà;'.:si veda anche // metodo-patrim;;;;i;-:-";ttut*to1r, dtuienda'tt" nrcrodo pqtrirnoniare, FiscalApprofo,ndimento n, y, M.ntlijfi,a, ''to, , 11r*r1.1*i;.;{,1 

-'ro)*rur*o 
al,l,,e.mersiane diplaava(enzdmi'nus,ale*ze t"íe1ti, og;ia* í;brur."'ta'prxenza di oginían{ eantrastunl:i ,rtfitnrda ltnec'esÍi!à di rilevare gti onqri fiscal! t 1.g4irun p.rim:o::orieftrArqent.o:ri:tie4e che.:yqdano inieritt sia inqggiori oneri fiwali (in easo ai pt*à e;lateryt[),, sia 

:gÌi. evànaalt uontaggi Jîscali (nel caso. dimintisvaleiàe latenrti). Tuttarla, p*re, dem.àitt in-i:íi:ti;a El;i|íiíiio,,oaooo rílevati:i maggíorione||o gli evqntxrali vantaggifiicalL a ,py.ia,:aq quanrasosteni.rii:'rlieni.cqnsiderato itfatto che,non èpassibile procedere. discr'àúnarmànte,.còi ia.itíniàiiai,;:;"i;;:";r ruanto è sempr:e 4ecessayioc13.sta7o,lnanaite'lessi sreciati :tr''tnai-ìi'*asling, 
yon deae lgg}i ,e4gono,s[tresì ricítiam(rteg!,iqaole.d'imi*ro o* !,:::,-'1yyyyi* ,u1:Lynlj;care ,te aur*,iti:ffqoo1e sarebbe co,munqire non

7,:fh,:i7:;:"î;7íi!1":;,:"*b* ieeu,io"af ;';^la:;n;;;;;,;;;;;i,'ià;íuíí,J,'iití""ílíÍ,,, 
o,

i
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il co-rrìspondente, valq,rp di,,p,tir,na.di,crEs-quna,delie 5,1,646 ffzi,o. p.o.sssdude.,,dalla
uaioneff"e s c,; del valore norn'1ag,re wu:rgt.o', di€ 5,1,6'e ai e ti,za 1e Tn:+gzrsir:riri

43'b) pa*teeipazione detenufa ,nerla r*oderfarm-u" u.nr". ' 
,

'Fer la val'u!44ione- del valore.econot!,ico,de$a rede$grq1co.,s.,.p.a, lo.,,scrirvg,ntq ha
ritenuto opportwo'adoftare il metodo reddituatle, in,consideraziorre della prev,alenza, in
tale società, deìl'eIe;nenro economico. .d lLgryEdg uj sgu*iA*ri.fre:
' i bilanci del quadrie'úo 2a14/201? espongono un attivo patrirnoniare costituito, in

,,massima parte, dalllattiy.o cifsolante,,e,nnlreipal{F,_entg da crediti e ,,manenz",* oo*
sono diretta conseguenza deil'esercizio deu'attivita economica *i*oout., ,, *,
rifl essoqug4lfi .1g1ivoèr.4ppresenf ato.,,daf leddito;

' al 3l.lz,zi 17, i 'îcavi de.ile vendite e deile pr*rt*iurri,, ammontavano ad €
451.210.938,00 e gri "ahri ricavi e prov-enti,, erano pari ad € r.Ta23s6,0o. orru
stessa data le ímrnobilizzazioni aziendali"par-i a,complèssivi € 10,933:345, e:ra4o
composte, tra l'altro:

{ per ir 44% da irurrobii.ozaziomir,rurrateriatri (€. 4.rl;9,ìaoj, al oi g 4.033J0i: rÍrppresp_qtati dail,,avvramento 
,,,,,,,risultalo dell,ope:razîoue di rtxjone , per

íncorporazione della controllata aLnrr^ T
atlo, del 1,9,,se#.Qtnbre 2A|]' cBn f&tÍ,o,Ciu_íîltyjco
gennaÌo 20l J [. -.1,, (vd, nota integrativa tlilancio 2017);

/ p*o iI 37% {€ 4u9'gr6.0g5},,da pa*ecipaurglrrri,co-stjtuite per €. 3""g,74..5,V2 iAuff.
azion: detenute nella controttuta-E, ,-.- -, -. I r i: .ì.-., -w''.rt'ud,r*IJe., che al3I.I2.20IZ aveva un
patrirnonio notto di € 93g.rsi ed ha cài*so g1i esercizi 2016 e z0r? con perdite
peri, risneltloa+*{{g.,a :€,lgz,l,l3 e ..€ 7.g:T6g,qvd, Àltr,, zzj.eil nrFtodc 

, re,9$'l e,r eog ..tdi,', fo".ariezare, ta v4u*xi"" , **r*-
:T*"jt"t"a 

aziendale, che in tennini'quantitatil rappresenta il nrotore economico
deila Federftnna.co S.p.a;, ten.uto:oo*o 

"0" ,, ;;;;;;;;;;#;rr"

't,:'iJÍT1;"',;r;"dffm'#: 
Hf::?#.î'€ r6']es2743, di c3i g^,12ru2r',r,r2'dererminati

, jili;,!!3-"^-ffi;1i;uirariquidepe.ezo,aói.'ub da ri:manenze per € z'sqoiií:Jiài,i'o*. .
i;i;,il,::'#:,::::::j^:##!i;;ì,y,,i:#;e,_,i,"i,:,.,,ffi,):;:;:n;":,";i:,;,
prodotti farmaceutici o par@rmacetttici c d, da banco aeptinati aila rù,endira lramitg iI canalefff,,#;::,::';,t::_!:!,i",r",iàiii"',,tr' ;i";ùn;;,,:";;'";;:o;"; nbhre di Autorízzazione
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attività imnobilizzate r,i$riltà.poco significativo (partecipazioni),ro già iico-qporato nel
risultato economico delra società (awiamento acquisito ner 2013).r0

La preferenza pei:il mètodo:rddituane:è'motivata dalle, seguentÍ:ìrlteriori tagioni:
' stabilità del mercato farmaceutico nazionale;lr ,

I scstanziafe stabilità dei dati economici, finanziari e patrimoniàti della Fedex a:eo
s'p a' nel periodo esaminato e prospettiva della continuazione dell,attivita aziendale,
non sussistendo elementi' pei riîenere'il'eo rio (nel quadriennis .esaminato, iprincipali indicatori di redditività e finrmziari della società,iripofiati: in nota: int"gruti+a'h o evidenziato un progress*i*gi;n*!ot"1.* : .

Si consideri che:

' lo sÎabile assetto aziendale e detr settore di riferirnento :delilrea una .sîtuazione
sz;èhdàte,ita,biÍi na t a, corne individuara Oai princf,,*i*,r.Valutaeione 

(p.l V.)
dell' organismo Irariano di varutaeione (o.I.'v.) uoir,.url a*, 1 . 0 r .20 1 6;

' i P.I v (Iil.r.32) srabiliscono cbe,,re srimr" d, ,,i) ,,"ii,,,*i, *),i,rrÌone nere
situaziane azienffit'stúltuiitè {.'.:Ji,:r,hiéI,,rerativorcommento si regge *tr,,,r*

" 
'odrtranî"s&rizzate it proruài*riru :rr *uriia, iirl.rrurrèt,:per la,vatrutaaíonè
delle azíende è it rnetodo reddítuale I.,.] sur piana rnatemútieo, ne{!e: situazisní
stabilizzate, dí tipa stazionario, non ,i'u r"rro T" 

dffirenza fra flussi di reddito
distrîbttibi'ti e flwssi ,eonet** ais|;antaltr:','L:a/prtcaàlan}rtd"l rnètodi reddituali wn

N;rl'ambito del metodo reddituale,:la valutazione dell,a2ienda viene effettuata per il
tramite di flussi'prospettici di reddito sulla foss" dell,assunto che..il valore di un
investirnenta è fuwiane d,etle utilità p,ospettiche che da esso;::pramaietannto. :gu*nto

'o Giova ar preseut{ c

Í**r:**oj"'5lilof![#[ffiitffi ,ffi:",ixT:ir:*#:i'*,111,3î;-3ÍÍ,,::":
F:trffi1:J*""d*Ài?*à;i";Jt';ilo"THii:f#ff;:ffi;,:ffiih*ff il-*î:';il#ffi ffi

ll n- r. ...' ' -," Fonti: "ll mercats pharma: commento 2017 e prospettive 2018,,, *uenm t**tori,a pavia tlZZ.03.Z.Alg;.-La spesafarrna.catÍixa,nel ZOle eeJerfa,nna,-iíu**ìO zore.- l' ' - -'*'
'' Nella relazione súrh gestione a corredo deLbirancio deil,esercizio 20r? si regge che:- *íl' ra'eteaÍa detla fatnaeia *a" tatà'ia ntni'dati.diffiîiil* it 2017 eanfsrme,il :trendpositiia già regístroto net eorso den,wltim,alierioÍa auu,iii*'piiiíà*r", rffirza*do l,inversianedi rcnderca rispeao;a!-dari negativl ,iqiitrài nei pefiadi pr;;;;;;;;:- riguardo alla preyedibite,evolLionq a*,u-Ees-g"E 

.,17 lqillliiil;,o*rduro *,r"digere un Eudga2019:dalquhleeaerggtaconferma'iaillr1l"gtnillteo4òsirtvoríscòntraronegli:artimiesercízi. 
lnparticolare,'ilfatturylo 

lruio per l,esercizia,2llg r*.iliainlilo.ooo [,esereizia in esqme,,così
i:i:,i:::",:fi:ífi,;{k;::l:ffif,,#:!l;j:j,jfjíírit'"r",i-oíiiii'"ìíiíí;i,,'i;íif|Íi,,,.*
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già prodatfo ín passcîp,,è qg.ge!tp:,,di anali$ fayclamentale
inforwativa su cui awiw,e,uf, plac.esg;o velul,gliva;,ma sp,no ,í;,re,nQ,lrlf
{'inves:timento sarà:capaeg,dLaffige,&,dele,rmir1w.g,!t,,va{gye.d3&!i inuestirtgttlf:.t,

I rnetodi valutativi basati sui flussi rg{{ihxrli vangor.re,sviluppati sotto d,,-u9,,distinte
prospettive, definite asset side ed. eqwity side.

Can llapprqecio. sss# . íde, a,,unlpyered, s,i q1ipa,il,v,alo19,,del capitale operativo
azie:rdale, corristrr.ondqtte atr valorc deillinvpstirnento co,up.rg,qgjv-o, dell4reqUlpraz-ione
dei vari fina4ziatori (soci.e creditori).

con I'approccio equ.ity side, o'levergd, si calcola il valoredef patrimonio nefto in
rnodo diretto, vale a dire c,onsiderando ii varorrc netto def ino**tiar*nto dopo che,sia
stato remune,rato,,il c,ppitaie di tg,qzi,(debitù: : , , : : ,, :I P'lv:'{Inl'31) p.i991Eq4o,che,o'le ualaÉaelg,ry! re,ddirwali sono,,:b,cîsútg-! in relazione al
ftta che si segta 'un fppr-occia.,,egutty side o as-ser, síde, s.ulra. qap,.itari4wi
reddÌto neîÍo dtstribttibile fij,,lungo períado {o de! rísall*fo oFsrqtiuo dítpanibife al,
netfa detle imposte eÌlg F.ag,hercbbe,la soQietù se nonfosse indebitatq) delf ,a7,,iffiia 

det
rama di,aaíenda agggtfa,di,,sfima, ad an,tasso espregsivo dgJ ,*-rrfry1fry ar,mezziprapri[...]''.,,.:'l:ì::,'.:.':...::':,)':

, In copgidelazione dena necespi$,di,quantificare iI.varg,lg,econg1qlao det pafrimonro
dellasotiet4.èstato.ado.ttatg''llapp5.99,.Î''19."qurrgi4"i4:'

Di seguito si riporta la relativa metodologia di calcolo.
Nelle,sit'azioni,.glqliliff,{g1di1t1{ 

,ff4gionarin, eome nef caso ai specie (qd ,rrcoay
state)' la forrrrula intd' q9'tgidal-lrCI-trivl per la .vqtqfazisne dlazienca o quella della rendira
perpetua, di seguito riportata:

V'= R/K'
dove: :. ; ... I rr ' ,r-.':. 

'. '' i

rcriodo;

investíto. j: .:

13 cenfo studi della Fondazione dei Dono-ri commercialistí e deglí Esperti coÌtabili di Firenze, Guida

,ii:;:3ií;.K:rr,,,"',r";;i;fili;q.;;"*:l')p;,pti!**4e 
prarica e relpsnsabitilà.det professionista,

'o L'O'I'V' r;tiene che 'ire vaiutazioni reddituari sqno normahnenre dii tipo eqtaat^ sidd, - p.r.v, ,LIL L3 r

30
ig *"J

t



'A'i fini della va}*dbne :dellà:Federfarma.ro 
s.p.a., ro serivente rra ritenuto.idoneo

l'o@rue temporale :illirn'itaio 
smeso dalla predetta fornlula, ter,r,uto r,eirnto:,

r'ilttè''1'g'LV' (P.r-v-, fitr.1;31) afffia:'che','néue'jval*tazioni,'reddituali: *í,&rco
îemporale è di rego,la illímitaîd,; 

:

' della prospeffiva della sontiriuazione ddlrattività,,aziendaleo,nontsussistendo, 
neli 

caso di specie, elem ti per ritenere il contrario;, ,

...deIla:stabifitàdelsettoreedelI,impresa.'].::..':':

coufigqrandosi una si ohe di 'steadit state, il reddito sostenibile nel,l*n$o periodo
R è stato calco'iato, come indicato dall'o.I.v.Is sutrla base dei ,r,isultati reddituali del
periodo in esame, adeguatamente normali zzatí.16 

- "*-

' 'si Èp'u**6"'o''inolhe, arendere omogeneiiin'tefuini'rnohetariiredditirdegli 
esercizi

esarninati, capitalizzan'doli all'anno 2018 sulla base dei trrri ci inflazione di ciasc'n
anno.

La determinazione del costo del capitale prqprio I( è stata efÈ-ffuata sulla base del
modello 'Capital Assef pricing tvtoO"t,, (CArM;, ,h"-,,drpn:rr-;;;;r;;;"Oi7rrrO,o
uiw ieo 4isrutoinoa"utr*rnàburprr,aiereì,;ii ;;i'iilifiii, jí"in*oí'í*r,o,u
trc èq ite' i'pre'mi pàr it rÌschio (ti,,Uffii,Et dt,r merta Atq.sono
propa rzi o nali al r is c hi o síitema t i cn;, 1p. I. V., I.2 1.2).

'n tt*' l*, il'e 'aat ml*u,*" ;-t*ui;iau ,.rrdid j,errìscîiio,sirà: 
di un

ínv.esthrré*ÍO,rappr*u*#'dal,lacà,',ge, :à il;;;;;;;;;;,_r"
aescri$È''tra retazi# di equilibrio a rn *;.*n r*roi, e,risohio, .'-oor** *
stinrare il cssro de1 capitare proprio rn teffiiui,'rdi,i*oito'oon"*L *'^*rrrr.
impiesato in investimenri'oon:ri*"hio simile u nonilu o"nr;*;r*ru"onsiderara_

L'gguazione per la'stirna'del coslo del capitale pioprio attraverso il a**,, 
"

IQ'='ri { F"*'1r* .'ri)
dove:
'''

" 

i,:,"{ji;[iîi;w!;i;í,#:tr;1,,y; !;t:ifi#;r; :; 1,#rí:::,;,ffif;::x;:,
:Xff;,I{,:::ntr;;::{,,ff;:"r,,1 i"noàìeoio sti,,lsÌ;i,í;";i"*,"ilu*tweo* neeessari per tenere

'u Il processo di normati'*jzio"" a*i redditi è finalizzatoiad erirninare ilcomponenti posifivi e negativi direddito non espressivi della reale t U*uìlialj"oauf". y
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q t"'--
T



F,, f ,,è ula,rxli$ufaidi risqtìio sistgqg,.tl,,e!, detl:nttly,i14

,di rendimento rispetto ad investimenti pri:vi di rischio; r* è il rendt{n€nto,i4tts-so del
portafo glio di mercato.

Di seguito si illustrano le grande4ze appena elencate.
r Il,costo del capitale proprio K" inclp{g ta,9rygngr*,icnq del cJ, price oyti*r,,che

consiste neÍla remunerazicne che un irevesli!,olg riq$,q$e c.o,gg incentiyE,,ad inve;tire
o..arisp.qqi;are1..9di1cd..p.rice'.oí..,i|.'k'.checornpp.9ndealia,"ru,,,"u.1.í'r

, deillacceltqEio$g,der rischio. d,i,dimir,luzione d.r y,llq*. ai,uo nur*o r.rr*o, 
t' 

:,Ii tasso corrispondent e al price of qíme è tl tagsc priv-o di {jschio, o tass.a. ris,k;_frq: 
.(rgne-llieqr4zio'ue)r',clle a'tcrwcle.dg,,!,t{gp inali.Y idua nel ll'tassa, dí interqss.e $u .un tifato

, 
!;j;ri,:f"'u,"ouzo.n 

co!? il medesima qrw;zonrs remparale det fussot

I P:I:v.'$,2,1r2),pggnalano l'1oPFo,.--{.--f],f,1à che il tasso tuh#1q,:rinc-or-pori il urischio
p&ese". P ,tatg ragione,lo scriVgnte ha tenuto conto del tasso di rgqdln pqto di li1îljernegsi dartro .sta10 :itatiaao dj d coerenrte con I, oru,zonlp,lprnporare ltrr'itatp 

,_

4pplicaro afia stlr,re -,dei f,rri.ssi reddq{qpfi p:,ospettici; si à fatto riferiffrento, n',' 
,

ai bnoni poliennali del îesoro **qt**uti *iegpati nelZALV.
! Nelligrr't.brll9 del cAPklr,{ coeffi.ciente,$,,daftnisce r" *ir*" ael,rischio sistematico,

nqn ,div*.siffcaf,ir,e1 .di.un,,,inv.est-iruen{oo. o,wefq ra ten{,-eggl, det rend*n.o*o, *
qn:attività a,variare in conseguenza,,,di, variazioni di, rnerqafo, ,Esso mi*ure,ra
volatilita di un,attivítà rispetto al mercato.

convenzionu*Tlr: tt. morcaro ha un F pari a I {Jn p ,upoior" a I descrive una
inaggrore,s 

-lbilità,..cel 
rs{r4rryî ai moyi4nenti dei 

,mercatol linvesd*;quindi' è più rischioso rispetto al rnercato. un $ comproo * o s I descrive attività
meno esposte al risehio sis,tggico del,,mer.o,qt9,.frsRo volatili e, duoque, ;;o'
rischiose rispetto aJ rRercato.

' Il premio al rischio del poqtafoglio di rnercatcr _ nell,eq,uazione, (r* _ vr) _,,misura íl
rendim;ento'addizianale richîesto dagli invesÍitari per spostiie rt'rooo'orùrj iài, ,o
i!ryestîlnerz.lo príva di rîsÍhio a ugp di me.dia riîschÌasiÍùu.rs

,;#ffi i#ff"o;;.';l:,*tn""detlecz,ts,?es,,Ap,sseo,,f 00z,
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Lo scrivente hl qùantifroà'to' t .'parameffi,r sù*a base dei dati, aggiornati
all'1.CI1.20i8, delra tabeila ,,cowtw 

Defaurt spreads and Rísk prerniùms,,
pubblieata dal'Prof;'Aswath Dalr,rodaran, docente di finariza aziendale e valutazione
presso tra stefir'school'of"Eusiness della New york urrlv**ltv. un* 

,tra i più
autorevoli studiosi internazionali della materia. le

Di seguito si ripartano le fasi del procèdiniLentò dí valut*uione della par ecipazione
detenuta dalla Unioneffe S.c. nella Federfarrna.,co S.p.a. ,r : , ,

I. Normalimazione,reddifi.nettl det perÍodo esaminafo, :, , , :

Al fine di individuare reffettiva e stabite c ità reaaltiue:della societa, ìsi
proceduto alla "nor,rnariizuione'"i'der'reddi!'.eonabiré; ,ehe consiste ner,depurare
rèaditodi'bi1a"rcioda,'' " r" ' :':r:1 ' ,,,, ' i:

a) prov'enli ed oneri estranei:alla gu$ns'caratteristt :conrlotati:da 
casualità, non

tip*tititltu . lnon perrinenza lcomponenti sft.arordiúd airedeito);
b) posre contabíli che non .io"ngò* * r*ji,oi À;; rn" ríflenono scette del

red attore d er bi lansi o lpor itiche-di bilanci o di **si"ual 
: 

- ^ - -

Tenuro conto che il d.lgs. n. r,gi/rc" t,, "r*li;- dail,f .01.2016, ha previsto
I'eliminazione deila sezione skaordinan" o"* ;;; *l ron* economieo di cui
att' an. 2-42s' c.c., gri oneri ed i prov-"u ;u"*li *o # #;;#;:":;r,
' 'totale delle partite stmordinarie', dei bilanci ,feg.ri eserc lzi2ar4 e z0r5;
' ' r.iT.:Íi dllle sonryvlenienze,attive e di qùeltu p*rive iooicati,nelle nofe integrative

dei bitanci degli esercizi:Z0l

Ed allora:

' .itbi delt'es eúia **pauà.uu,";*te an*. p#o r*i"*ie,,di € 1,00.
Nella:lnota integrativa sil legge che gJi .loneri diversi,,di:gestione,, 

"o*o*ooono
, 

'!soP-r11e1ienze passive" per € 74-719t:'It *uldo netto dei camponenti *tuo.ainmi
''"delll.esèrciziq'"qr*in6i1.'g'"di't€ y4:fi8'e"va"sr ato al.risultato di eserc",io antèimposte; : :: ,

' il bilaneio dell'esercizio'2015:esporle un *tofale,.delle partite straordinarie,r di -€
2,00. Nella nota integrativa si regge,che gri .bneri diversi di gestione,, comprendono
"soprawenienze passive" per € 89.190. Il saldo netfo dei componenf.i straordínari

il

re Fonte: síts web *Daurodar.an:oniine" 
(http:#pages;stem:nt[.edv*adanroda#).
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dell'esercizio., quin'di, è di € 89.!92'e va,so q3,,ig-ar ri-sultato di 3seqglvia arcte

imposte;

l'nell,esercizua.7016,.|,p..|.oc'ietaha.co,r.rse''83lito,.",.u..74's.a'7s7wvenien?'a..;.'a.tliv.a.

I8.l9A rehtr4,pyinpipaJggnte a,ref!ffir],te,,,reantabíli su stanziamentÌ effettwati nei
precedenÍi esercizi" I *sopraw'onrffi,sass.ivreÌi, 

Fgr € 106:126. II $ar,.da nefto dei
componpryti s'traord.ineri ,delr?eserc.y,,i ,,q$ndir,è di € g2.936 e va somuato ar
risultato di esercizio anfe imposte;

' nell'esercizio 2017 ia societa ha cansegnita "ufia sopraweltieo* iriro di Eura
271'64Í relaliva princí'palrnrente,r,(i) afitr, ripat'tiziorce .parziare..,,#;,,:,!ln ,credíto
tot*lrnente svgrataîo da p,q1te;di u4,g p4uggdura dj eancardata e 1iy iiila retti$ea di
una conlabilizzqBlia&e di una,p,g.spíut6a yo1 dovwta,, e ,.sqplayie*enz* 

pa*siveo, per
€ 40.375.Itr saldo nefto dei componenti sîraordinari dell,esercizio, quindi, è di €
231.26;6 e va dett,q$,g dal risu,fL,e1q.di,ieqeÌsigiq d/r.le {,[pos-te,

Lo scriventG, poro, ha eliminr,4,tg.,daì risultato degli esercizi 20,15 e 2016 gli
accaqton4qerl{.i' a ,flrndo ,rÌschi, appqp, }41!, rirqpe.t][ivryî$e per € zg7.gsO ed € 4CI0:000,
tenuto conto che, in entr,ambi gli,esqrglgf. esg_g,piriferi$cs:a qao stllîf{nento,,,1ffanoto
prad.enziaÍwente a frante d! notg:yÌati p,Assiu,if,! rttture di.cui ad aggi non si,"anoscano
cam precîsione né I'ammantare nè ra data,di,,;,arpr.Lu,7e,níe*r,{,, t'impo(a. accanlonalo è

frutto di una,slt1.nq,ú!Íie:tlwata in bqsg,,qgli elqane4ri a dispoyizian, oiu
del presente docuwe,n1a.t,'dvd, qo-fe inte-grativ.B,Z0l5 e 2,016),

,. con:ezicns,, mgnet+r,ia;q dei, ,r:,gdditi , me-dian:tc c?Fiffltizaazigne allranno , z-0lg
sulla base dei tassi di inflazione di eiasculr anno.

I tassirmedi dilflfl'aziqng ri-Lev'tati.,in,Italiagel,periqdo in,esq4qe,,sqqo. 
!,,s.,g,guenti;,,,

2015:0,00A; : , ,

2016: -A,lYo;

II.

I

t.

I

zot4 i e srs.js-jlo

€ 1.703.363,00 ; € 89.r92,00

2016' i ,:' ,€;?24.Í,iù67;N
.**-.-*Jf
e3.274.#6rW

i€3.735"003;90
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l,

. 2017: l,3o/n.

Lo serivente ha capifalizzato i redditi normalizzati dei rispettivi eseicizi eoa,il fattore
(1 + io)n, dove i è il tasso'di inftazioneldell'anno n-esimo ed,n,sono gli anni del periodo.
E quindi: : 

:

20.|4:€889.970,00*1,002*l*0,999*l,013=€902.439;00.

2015" € 2-080'3s5,00r 1 * 0,999 * r,0I3 =' €'r.r0s.2grl0g,
2016: €3.735.003,00* 0,999* 1,013* €,5.779.774,00.
2017: €3.0€.e00,00* 1,013: ' i, ;i : 

€3.0g2.262,00

,:: ' :'. :'

ilI' Csleolb deltlreddito medio {media:selnpilice dei:rsdditi:normalizryatíi,corref,fi
rispetfo alN'inflazioneJ, eo.rrispondenfe al reddito nedio aÉteso di lu*go
periodo R

R = (€ 902.43 9 + € Z.l Si|.ZgZ,' + €, i .7 79 :77 tti +,€ l:O gA.Ze Zy 4 : € 2.i467 .56r,00,,,,

:

af$aoi'à'lale''i*p*r1*".'*Uli,dlimposu,o 
"ornprensíva, 

media,,del
27,'9a% (pari alla somma delle aliquote lnps :l+"x ed IRAF 3,g0o/o), il reddito medio
atteso al netto delle imposte arnmonta a:

R netto = €,'2.467,.567,00 + (l - tù,279) = €. 1.779.116,00
''I .. r ' . . . .

IV. Qùantificazione,del eendiurèntod.*eso I1. :., :: ,,,,,, , ,, , : ,

IV.a) Individùazione del tasso rrsk-7.? ee rr
tl *r*t."'-'"è stuto individuatortrrcr,:rendiàéntb,,,medio:,pgnderato dei :BTF

':''""' &enrèrrhàli'xsegnatir:nelZ0l[pari ,r,Otr6,qAl.t Zg4.?0,:, :, ]: l

IV'b)Individuazionedelprernioalrischio(r'.-],,).

trI prernio al rísohio di''mÉf lèlrtuto irrdividuatornell?equity risk prern:iìvt
dell'Italia calcolato dal Frof. ,Damodaran, aggiornato al!,i-0i.201s, pari al
6167"h-21

'?l oag-rgdern h3, efalorato due p,er.qî:.li altepativi n31il cal.coto det risk plemiyzc di un paese (Al[ 3o):uno basato sul rartag asfslato catl]agqnzia Moo{y"q; a ciascuno statq'trattro sui crearr 
-l"fàiii*"p

{eDS),'strumentÌ'finanziari'derivati Jon,funzion"'ai"n*r"tteoto"alì au"rrio di insolvenra (a.editdefauri). Essî podsono essere riferiri 
" 

r" j"peiì*a;;hLrúi.i;ì"r"j:"i.#I.Li'il;t?;:
sovereiignCDS}.'':'::::.-:'-;:;:'-i..:iii;iYr.Ì.|-:.'l:l:;i'.::j.::j'.j::....doSkto

35

4 "4--'lI



fY.elQua,ntificaziane del coefficjente,$. 
:

{ dellostabile,eudqpqeaSr dplsetto:e@lqgeltico,;in{tqlja; ,, , :, ,ii,. ,,,., ,{ óelra sostanziale stabilita dei dafi economici, p*trimoniali e finanaiarri-de a
società in esame;

'/ delle sign!fica.tiYq' dimensioni econornico"patrimoni,ali della, società. ir,r
valutaeione,

il $ può ragiorpvglme,nfe-rquantifrcarsi in misura,,inferiore ad l; si,è rifenuto
adeguato un '$ pari a 0,90.22

IV'd)Ctlcoìo cqir'n$q,gaF,&tre-so:,Ke= !,46W!,{6,jg0,,*,6r67yn)=grg'yo,, . 
,

Y" c*Icolo der*arore del capitare econamico deila scci*tà
sulla base della formula v"= R./r(e" il valore economico stimato deltra Federfarrna.co

S.p.a. al lordo detrte irnposte am,monta a:

,Ye='€ 2'467-567,.00 
-* ,1,0ffi,.80- = g a8Ì:040.5i{r0CI" 

.4ryc1ggdaîo a € 2g,.u{!.000rCI0.
Al,,netto,dellg imposte, stimate nella misura ,r*"ir"*O*síva nredi4, del11rg!/i.del

reddi'tamedioattesoditrurigoperiodo,ilvaloreu:onomicoam1nontaa;

v' netto : € 7.77g.116;00 * 100/g,g0 : € 20.217.2!27,00, arrorr
n varore di stima deila partecio;"* ffiff.TrH:#;H _J;T;

sociatre della Federfarrna.co Sp.a., FertantQr,,-Tp,Tgltl &,t , , . : :

' valore al lordo detle imposte: € 2g.041.000,pq*o,oo7, : € r,s6?,.531000;, 
' 

,' 
"'. :r' , valor'e al netto,delle,.qgposte; € ZAelV.frA .?0}*$,66e/!:r€ t346l52r00.

Il corrìspondente val-org,,di stima d_i ciascuna delle 1.2óg azlgal:Fo$$9dptre dalla
II, del valore nominale unitario di € 462,59, ag;.rwonra a:

€, I.867.531100/1,,268 = l:+t\,g|al fordo aeile imp,oste
€ ,1:346452,0.Afi:Z6E = 1.061,g7 al netto,deìIe imposte.

Lo scrivente ha optato per rI ris:le prendum basato sui C. Df,.-úr "u*ilor.ffiriflette l"andamento dei rnsrcati *, i"hqu"" clnaip"nuente <tauavatutazi#?:-nî;:i: il;lYi^itjè Moodv's,
22 t -t, ':'A filolo coroparatirlo' si fa p-r.esqn{e cbe, nelllambrio 

letJ'olyrvalorio regionale qui bilanci aziendalitealizzatn nel maggio 2013 dal cenko stuoi ai Liiioo"u*r* veneto, il coek cienle fi levererldelllanno201t di aziende operanli (in. Veneto'.i'i- e"*pi) nelta seziònà,l.dr at"oo 2002, (commercioall'ingrosso e ar deuagrio), nelra quare rono liuift"ute re f,*macie, era pari ad 1,00. :
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4.3.c) Partecipazione detenuta nclla Uniser:sices S;nL

^4'l fine di valutare il valore'economico della Uniservices s;r,,1;,il,o,.scri,vente ha
adottato il metodo rédiditualq stante:taprov,*ruar'dell,èl$riento esono,mieo. A rigpardo
si consideri che:' : : .

' "'i'bilaÍtci'dellqmdrie' s'2ar4/2017''l*upor,gono un aftivo patrirnoni e eostifito, in
rnassima parte, ,dall'attivo cireo,lante e, pri:rcipalmente,,:dai,Cfediti?3 i.qgali sono
diret'ta coaseguenaa dell'esercizio dell'atti,vi,ta eeonomica azier,ldale, il cui fiflesso
quantitativo è rappresentato dal reddito; , i 

l

' al 31'12'2017, i *ricavi: delle:r*enditer'É'delle prestaziorti,',,'aimxxorstavano ad €
2,.3g2.3'r'4'i',a0.'Aila'stessa data ie,i r obilizzazioni aziendari,,,pari a cornplessivi €
443'-2A5, sr-ano compost$'per il'g+"4}ip/o164îg.3g2):dari obilizeazioni finan-ziarie,
costifuite.peri€|8g,244dallepartecipazionidetenutenel'le].controllate.f

-'"r 

} e-rper'€229,148 dar crediro
relativ<i'ad un'nn lanrento inftuttifero'oor"**uo it conko[aia

t';*;il1-trrt0Í7t:{iaftiró p- oniate am*ontaVaWe til,,rs,lsì,22*;: 
dr.|saie Z:tg*.t43,:rappr,esenrari da

--

n metodo reddifuate consente a;:'foaalì**e'l lu,'valùÍ#one,. g1flls::gestione

ia 
riitca aziry"che:ia"i i* quantitatt;; ."nRr; fl nrotsre.eco rórnico

della uniseivices's'r'I.; tenuto conto ch"-:íI:coiitúbuto economico al, bus'inessaziendaie
delle paltecipazioîli deua società nelle citate cóntrollate risulta'poeo significativo.2a

,'valsono, 
anehe m questo caso le ul'teriori ragiuni:,iliii ate',con-.riftrirn xla

valutazione derla Federfàrma:co s.p.a;, ,"h" giurtificano,r,ro";;;n-nar-r*"d"
reddituale stanti la stabilità - nel:periodo esarnimato - dei'dari ;;;t,ìo** 

"
i:T1.1 .4 u."1* t+ 

tu p19 :uiva'deua contin i 'dér{,ani:virà

:::-:1tt"*,ffi'1" 
o'ltre un tr*tryran sussisréndo "l ".r-rirenere 

ir

- 
Il metodo eel,il.p-raee*futlento d *àtutazlone *r, #;ar"r*i"o auu* u.rl*ervices

S.r.t-, pertantoo sonó i medesimi applicati alia Fed,xfarmaeJ,S.p"o
Di seguito si riportàno re fasi del procedimento di var,urazione derla società.

tr-1utile degli eserèizí 20.t6 e j0l t 6*16
3r.567. $fato; rispeftivaffrente, rji €2C3l3 ed €

rt
/a "*JV1

f
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L.$.o.g".nr.alize4zion.e'rsdditiue.tt'i.d,etporigdo..e$aiminft-fo.,..,;....

,Glioneriediploventi straordinarísono.#i,indivjdl4scp:mg,segi&;.,, 
: :,,::,,ir "ototaledeliepartitestraordinarie,l.deibilancidsglieserciai2014e2015ì 

,, ,:: : ,r irnpoÉi deltre spp,raw.eaiepz 
,, attiv-e,.e.,di,quell,e,pa$qilag.indis-atj,neile no1e,integrative

dei bilanei degli esprciz,i

Ed allora:

' il bilancio detllEsercizio 2014 estrrone u4,,i,totale,,delle.p,ar,tite shaoxdinari*,i di €
2..899,gbgva.de,trat'lodal,ris:rf,tq[q;,di,esq1g17io,crul:e,,1u,rpoqte;, 

, :,,', il,,b-ilaneia delll,eserqizio 20.1:5 espo1rg,,,un,,lltotale,dejle F,q$tg,,Cgar$dinerief,l:di €
1"A72, che va somrnato al rissltato di ese.r,qig,io care.imposte; 

,r nella nota integrativa ar bilancio ce[]esell1,{+ 20!6, s.i.,le,gge c,he ..a1 s'g4i1' dt
verfca'del}iisp.etto't,g'fode.I..'.lav.oy.9...ehe.ha.'.di;c.o7tosciwfg.'.a?1.qonÍratodi

coÍlabaraziane ,,a progetto di egercizi preeedgnti" è,,,SMo rilgyO1a ,pel presente
bilancio un costo a carica de*a società, ttw dffirenze retrihutive, centri:b,fhte e
s'anaioni,,;di camp,lessívi erro, IT,S,Tgl,,,, :. l

Ed,inoltre, 'ltra Ie aJtre- p{iríecipgzjami,è inalusa q;uella nella

W:qÍaîppef !1,6A% del1aú amr.notWe in relcrione
alla pardita,d,i cqpítale,.detrib,e;y,atc.da$a b,q1ea steqsal);,llimpg1tq,detlla sv,al$tazione
dellapartecipazione;è di€2.9€î., , r, , ,

Il saldo netto,dei componenti straordinari dell,esercizio, quindi, è di € 20.4gg e va
soryrnafoalrisuI':tatod,ieserc,izio'anfeinrposte.::''''ì,':

Nel periodg eq.4.--r+t ,,no& risuf{4gq,,gff.bfiuati aecg{.rtonqpenti a Àndi. 
l

lL Coffezione, mone*aria,, de.ii,,reddÍti rmedianfe,l,capita;LiZeazione, ,a,[l.?ppp.o,a0lg
sulla bape dei tassi di inflazione di_ c-iascun anno.

I tassi medi di qflazioae rilevalj in Italia nelpedodo in esame so-no i seguenti:

zau i e-affi
2015 : èt.f,tlr -'r.i__ €JiE

e rtiff-
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t 2014: A,2oA;

. , 2015: 0,0Vo;.

''2076::-fir!.a/o4' , , , , ,:, :

. 2017: l.3o/o.

Lo serivente ha capitalizzato'íredditi'n*mrali oei rlEet6vi esersizi:con,il f,attore
{1 * io)"' dove i è il tasso di in{laziane dell'ar,rio Ìr-esir,no,ed n sono gli anni del periodo.
Equindi: r' :: : : .,,.i r, r ..:i,: i , , ,, :; ,, :

2Al4: C6I.228,A0* 1,002* I *.0,999* 1,013: :,,,',6162,0gó,00

24fi: €69.983,00*1*0,gg9*1,013: . ,,,€:?&gl2r0g, : : :. j

2016: €68.3gi,00*0,9ggr l,0l3: €69.211,00
201?: €,68.?4f,00 * 1,013 = . ,, : : ,: 6,gg.64y gg : l

m' Calcolo del reddito medio (media semplice dei redditi normalizzati e corretti
rispetto all'inflazione), corrispondente al: redd.ito medio atteso di lungo
periodo R

R = (€ 62.086,00 +'€VA.g7-2.,e0+ € 69.211,00,+€ 6;9,6 frù1f4;€:61,g4CIffi, ,

'.., _:.:r. : :: I i1::rt..r.:,,:t:t.1., t, .,

Applicar'rdo a tale importo un"atriquotal d"irhpcsta, omniconrprensiva media del
2:7;90e/t (pari alla somma delle aliquote IRES 2!"4% edIRAp 3,Xfi.9;)-,it rèddito medio
atteso al nefto delle imposte ammonta a:

R netto = € 67.940,00 4 (l _ 0,ZTg) = € 4g;9g5,00

IY- Quanfific*zione del rendimento attesoKe
IV.a) Individuazione del tasso risk-free 11.,Ì

Il tasso rr è stato individuato nel rendimento medio ponderato dei BTp
trentennali assegnafi nel Z}l7,parí aI j,,46o (vd- A1l. Z9).

IV.b)Individuazione del premio al:i,is&io (r, - rd,
Il premio al rischio di mercato è stato individuato nelreguity risk premium
dell'Itaiia carcorato dar prof. Damodanur, aggiornato arf,l.0l20rg, pari al
6,67o/"

IV.c) Quantificazione del coeflicienfe p.
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Tenuto conto delle dimensioni eeonrornico_patrirnoniali

stabi{ità dei suoj dati economici, patrirnoniali e

ragionevolmente q,uantificarsi in misut* ilrferiore ad 1; si

S pari a 0,90.

xv'dlcalcolo, del,rendimento- a'thso,il(u = 
j,,46o/a+,{lrga * 6r67a/o) = g1460/o.

V. ealcslo del valore del papitate econornico della soeiefà
sulla base della for'mula v* = R1rQ, il v-alore economioo stimafo della uniservices

S.r.l. al lordo delle impo,sto &ulmo{fià a: : 
:

Y": € ó7.94CI,00 * 100/,9,46: € 71g"1g2,00, qt:rotondato,a€ Zl8;q,q$,0r,0. ,

Al netto delle irnpostE, stimate, nella rnisur,a omaicompreasiva rnedia, del z1,ga/a .de1
reddito rnedio atteso di rgngoperiodo,; varore,economiso arnmonra a:

, Y-enetto =€,48.98s-00,1::r001946*.,€,5r7.g.I400r qgrorondptoa€ 5rgCI00,00-
tri, v-alory,dpi{q,parjeqi,paziffi,detenuta,datta 

Hl.,,nella,u,niservices s-.r.1.,
pertanto, arnmonta a:

' valore al ordo deìle imposte., € Trgr afia?F zegp4* € r6.442,fi0;
' valore al netto defie imposte: € 5rg.00 0,00* z,2gro= € 1r.g62,00.

de,lla sosie$,,q .deltra

finaoziarin, ,, il ,$-, ,può

è riteimto'adeguato uq,

t1
{rt*Jul
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partecipazioni detenuts datta 5

Galeao trrnnnobiliare S.p.a. €,266,.493,36 €.711.492,00

€ 5S6.564,12

€ tr.967.531,OCI
(€lazione 1.472,t2)

atr lordo delle imposte

€ 1.346.452,00
(€/azione 1.061,87)

al netto delle i

I-Iaiservices S.r.l.

€ 16.442,00 al ioido

€ 8:000"00

€ l1.E62,00:aì netto

ai,a30/a

9o;o-o% i €9:ooo,oo j co,oo

7g,12Ya € t69.999,70

19,oor4 , i, €36.ooo,oo, ì €o"oo

,.mi o,os% i c2soroo i .rp,

5) Canclusioui

NeI seguente prospetto si riepitrogano la consistenza ed il valore attuali delle

Ringra:ziandoper la fiducià,aeeo.rdata; nel rimanerela disposizione per ogni eventuale
chiarimento, il so,ttoscritto porge distinti saluti.

Taranto, 23 otfobre 2018
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