Dr. Gianvito Morelli
Dottore Commercialista
Revisore Contabile

Preg.™ Liquidatori Giudiziali del
Concordato preventivo

Dr.**" Anna Maria Altavilla

Avv. Pietro Monopoli

Oggetto: stima del valore delle partecipazioni detenute dalla Unioneffe S.c. in

liquidazione in concordato preventivo.

Il sottoscritto Gianvito. Morelli, su richiesta delle SS.VV. del 28.11,2017 di
comunicare la disponibilita “ad assumere ['incarico di valutare all'attualita la
consistenza e il valore delle partecipazioni societarie detenute do U in vista
della loro futura liguidazione”, con p.e.c. della stessa data, comunicava la propria
disponibilita in tal senso (All. 1).

Con provvedimento del 21.12.2017, PIIL™ G.D. p.t Dr® Arcangela Stefania
Romanelli nulla osservava in ordine alla nomina dello scrivente alle condizioni indicate

nell’istanza delle SS.VV. depositata il 14.12.2017 (AlL 2).

1) Documentazione acquisita _
Ai fini dell’espletamento dell’incarico, lo scrivente ha acquisito ed esaminato la
seguente documentazione: ; st et sl e :
= atto di fusione per unione della N
- . - (i~ sigle _ e di costituzione della
- I ! 06.10.2011 (AL 3);
* - visura camerale storica della — (All 4);
» estratto relazione ex art. 172 Lfall. (pagg. 49/52) relativo alle immobilizzazioni
finanziarie della ([ NERINENY (A1l 5); .
=  visura storica della Galeno Immobiliare S.p.a. (All 6) e relativi: bllancl degh esercizi
2014, 2015, 2016 e 2017 (AlL 7): |
* visura storica della Federfarma.co Distribuzione e Servizi in Farmacia S.p.a. (All. 8)
e relativi bilanci degli esercizi 2014, 2015, 2016 € 2017 (All 9); b
= visura storica della — (Al 10) e relativo bilancio de[l’eserclzzo
2016 (AL 11); : _ o : .
. :V“LSIJ.I‘a storica della Umserwces S rl (All 12) e rel ahv1 bllan01 degh esercizi 2014,

2015 2016 e 2017 (AlL 13)
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= visura storica _della_:_ in liquidazione (All. 14) e relativi bilanci
degli esercizi 2013, 2014 ¢ 2015 (AlL 15);

= visura storica deila_ in 'l.iquidazione in concordato preventivo (All 16) e
relativi bilanci degli esercizi 2014, 2015, 2016 ¢ 2017 (All 17);

= visura storica della i NEEENIERY (AL 18) ¢ relativi bilanci degli
esercizi 2011, 2012 e 2013 (All 19);

= visura storica della iGN -
—0 (AlL 20) e relativi bilanci degh ‘esercizi 2010, 2011 e

2012 (AlL 21);
= visura storica della [ EEEEENEEE c rciativo bilancio dell’esercizio 2017 (AlL
22); | '
= nota della Federfarma.co S.p.a. del 26.03.2018 (All. 23);
» pota della Federfarma.co S.p.a. del 05.04.2018 (AlL 24);

= nota della [ Ry - <! 09-10-2017 (AL 25);
= nota dell {5 Ny | | 05.06.18 (AL 26);
= bilancio della |y <! csercizio 2017 (AlL 27);
= bilancio della [ EENEEINRE | cscrcizio 2017 (AIL 28).

2) Partecipazioni detenute dalla Unioneffe S.c.

Dallo stralcio della relazione ex art. I‘?Q.'L_fail. de;le S8.VV., dalle informazioni |

acquisite presso il Registro delle 'i"-rmprese, dalla nota della SEEG——_—
lo . de! 09.10.2017, dalla nota della (NI, -

' dcl 05.06.2018 ¢ dalla p.e.c. di NN dcl 19.07.2018 risulta

che, alla data del conferimento dell’incarico allo scrivente, la — deteneva

partecipazioni al capitale delle seguenti sociéta: :

1) Galeno Immobiliare S.p.a:;

2) Federfarma.co Distribuzione e Servizi in Farmacia S.p.a.;

3) Uniservices S.r.l;;

) el ERETela S TN

o "I

6) (—1 hquldamone in concordato preventivo;

' La nota & mdmzza{a alla da«l]a cui- fusione con la _ in data
06.10.2011, & nata la (vd. All. 3). oy : :
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L




7) S » {2!!imento;
) H et g

fallimento.
Si precisa che, per quanto comunicato d-a 3[_0 ‘con la p.e.c. del 19.07.2018,

la medesima societa ¢ ‘non ha mai detenuta partec:pazzom ne!}a — ;

Nel seguente prospetto sinottico 'Sono rlepllogate le partempazmm sociali di cui la

risulta titolare all® attualitd. !

Vi e _ 25,32%
G ] € 3,3 TR
alen§ Immobiliare S.p.a | €1.052 640,00: €266.493,36 (51 1645 iions ordinaric)
. _ . AT : T " 6.66%
.”Fac.ierfarma.co S.P.a._ €8s w’gz-é’_ﬁ 2 586-56_4’ - 1 (1.268 azioni ordinarie)
- Unisérvices S.r.l. i €350.000,00 €8.000.00 2,29%
: - i €3.901.412,00 S - 0,03% -
.) L
(al,:l 132. 20{6)_. . 61‘9900 .. (500 azioni nominative)
€ 10 ooo 00}, €9.000,00 | 90,00%
3 ; ‘O - S LG i : - : 0,
\COrGalo rEVELVO € 2_.1?.5?9,85 : e 169._999.,?{) B 78,..12{0
B € 40.000,00 €36.000,00 90,00%
< infallimento M b T Wi i

€5220000§ | €25000 | 10,05%

" infallimento

_3)'. Brewcenm sulle societa pa | ;béie‘ dalla_ =

" Di seguito si riportano alcune sintetiche informazioni sulle societa partecipate dalla
EEMEEERR o i dati esposti nei bilanci esaminati.

‘Galeno Immobiliare 8 g
stata costitutita il 12.10. 2009. . el

oggetto soc1a1e prevede l’esercmo d1 varie amwta connesse alla gestlone ed alla
reailzzazmne di immobili. ' '

ttivita prevalente risulta essere “I‘amministrazione

Presso il Registro delle 1mprcse

di ben-z ':mmab‘ﬂmn- :a'z propr-zeta:somale‘é di terzi”.

E 18 valore del pacchetto din. 500 azioni detenute daila .C., come
da quest’ultima -comunicato con la nota sub All, 26, puo. essere -deierminato, aiternativamente,
moltiplicando il numero delle azioni detenute per il loro valore nominale unitario di € 2,58 indicato in
statuto, ovvero moltiplicando il valore del capltaie sociale per il rapporto tra il numero di azioni
detentte da #d il numero di azioni complesswamente esistenti al 31.12.2016, pari a
1.512.175, indicato nella nota integrativa al bilancio al 31.12.2016 della partecipata.
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Dalla nota integrativa al bilancio dell’esercizio 2017 risulta che la societa “ha come

oggetto sociale principale la. gestione e amminisirazione dei beni immobiliari di

proprieta sociale”.

Immobilizzazioni immateriali

€0,00

. Di seguito si riportano i dati degli ultimi bilanci depositati.

€0,00

€0,00

" €0,00

Immobilizzazioni materiali

€5.136.118,00

€5.055.415,00 | € 4.973.500,00 |

€4.892.783.00 |

705,00 |

Immobilizzazioni finanziarie

A Rjinanéﬂm*

0.00

€000 |

0,00

Crediti

T€199.996.00 |

€127.481,00

€73.229,00

€70.780,00

Disponibilita liquide

€41.648,00

€ 184.277,00

€ 172.609,00

€ 113.077,00

‘Ratei e risconti attivi

€0,00

€0,00

€0,00

 TOTALE ATTIVO

3,00 | €5.219.338,00

€ 5.078.345,00

Capitale soc iale

€5.377.762,00 | €5

€ 1.052.640,00

€ 1.052.640,00

€ 1.052.

,00

€ 1.052.640,00 |

Riserva legale

| €266.148,00

€266.148,00

€266.148,00

€266.148,00

Altre riserve

€2.860.728.00 |

€2.657.188,00

€2.641.185,00

€2.515.287,00

. Utili/(Perdite) portati a nuovo

~ €0,00

T€000

€0,00 " |

€0,00

Utili/(Perdite) dell’esercizio

| €203.541,00

€ 15.949,00

-€125.898,00 |

€ 155.335,00 |

Patrimonio Netto

| €3.975.975,00

€ 3.960.027,00

€ 3.834.075,00

€3.678.740,00 |

Fondi per rischi ed oneri |

€1.371.042,00

€1.371.042,00

€ 1.349.994,00

T.F.R.

€000 |-

TE000

" €0,00

Debiti-

©€30.745,00 1

€30.733,00 -

- €14221,00

€49.493,00

Ratei e risconti passivi

€0,00

| . €5371,00

€118,00

TOTALE PASSIVO

' €5.377.762,00 |

€5.367.173,00

€5.219.338,00

€ 5.078.345,00

Ricavi delle vendite e delle,
prestazioni

€ 100.034,00

€ 145.000,00

. €0,00

Altri ricavi e proventi

. €0,00

E12000 0

€3.388,00. |

€ 1.101,00

Proventi finanziari

€4.614,00

€4.248,00

€1314,00

€160,00 |

Proventi straordinari

€0,00

€0,00

_£0,00

| T e

TOTALE RICAVI

" €104.648,00

T €149.260,00

€46.272,00

© €1.261,00

Perdita d’esercizio

€203.541,00

i €15.949,00.

€ 125.898,00

€155.335,00 |

TOTALE A PAREGGIO

€308.189,00

€ 165.209,00 -

€ 172.170,00-

€ 156.596,00 |
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RERE ma;izjoﬁma, MEICLE:2p' 0, @0 €0,00 €0,00 €0,00
Servizi €30251,00 | €4663400 | €51.779,00 = €36.441,00
 Godimento beni di terzi €0,00 €0,00 €000 €0,00
_ Personale €000 | €000 €000 | €000
Ammortamenti e svalutazioni £8135300 | €82.16600 | €8191500 & €81.952,00
Accantonamenti perﬂflschi € 85.637,00 € 0,00 €0,00 € 0,00
Var. rim.” mat. pnme, suss.™, di €000 €0,00 €0,00 €0,00
cons., merc1
 Oneri diversi di gestione €37.206,00 | €3564600 | €3834200 = €38.190,00
Oneri finanziari T€39500 | €76300 | €13400 €13,00
Oneri straordinari €73.347,00 €0,00  €0,00 €0,00
s o W0 | com | eom | eom | com
TOTALE COSTI €308.189,00 | €165.209,00 | €172.170,00 | €156.596,00
Utile d’esercizio €0,00 €0,00 €0,00 €0,00
"TOTALE APAREGGIO | €308.189,00 | €165.209,00 | €172.170,00 | €156.596,00

3.2) Federfarma.co Distribuzione e Servm in Farmacla S. p-a.

LaF ederfanna co S.p.a., con sede in Carpmno (MI) alla v;a Aldo Moro n 1 1 & stata
costituita il 13 05.1998. _ _
L’oggetto sociale prevede “la vendita all'ingrosso di prodotti farmaceurzc: e

parafarmaceutici, nonché di arredi e atl ezzature, elaboratorz € programm; soﬁware

per attivita di distribuzione del ﬁzrmaco e del parafarmaco; !a produzmne diretta o
indiretta, la concessione di licenze e la vend:fa: all’ingrosso di prodom farm-aceu-ncx. a

marca privata; la prestazione di _se;:-ie;ffzz"_c’_i_i:;._a_s;,sj_istenzq-, di consulenza commercia!e;_ di

- conmlenza e 'argan:7mzxone aziendale a favore di --soggetu operanr; ne,é settore del!a

: dzsfr _uz:one

medmzwne Ia p' _Stm:one a’z servizi di

a’r sogge:rz aperantl ne! settore dei ribuzione de: farmac: mcluse Ie farmacxe la"

.-elabomzzone statistica di dar: ai fm della

: prestazione di serwzz di raccolta, esame e

ngfzore orgamzzazmne “della gestmne az.tendale defle' imprese operanti nel. settore

deHa pr@duzwne e dzstrzbuzrone facr acx lo svm‘g:me ato di rrcerche nel campo

.':pubblwztano, di "ae‘rzvxta nel sett@re-_. eﬂe pubblwhe ret‘azmm e a'eﬂe pohrzche i
marketing, rivolte all'intera fi hela distributiva anche attraverso 1'allestimento di
manifestazioni fieristiche e la stampa di pubblicazioni riservate al settore. La societa

potra svolgere le seguenti attivita: lacquisizione di aziende distributrici di prodotti



farmac:eurzcr e parafarmaceut‘\_" ""'I_;'acqmsro di partecipazioni in mczes‘a esercenn...
Uattivita di distribuzione di prodotti farmaceunc: e parafarmaceunm e ove consentito

dalle leggi e nel rispetfo delle stesse, in societa proprietarie di farmaci o aventi per

oggetto la gestione di farmacie”.”

Presso il Registro delle i'mpraéé .[’a’t_ti\dt_ét prevalente risulta essere “il commercio
allingrosso di medicinali”.

Nelle relazioni sulla gestione relative ai bilanci degli esercizi dal 2014 al 2017 si
legge che la societa “ha consolidato la propria posizione di centrale di negoziazione
nazionale presso I'Industria Farg'ma":ce.izrz'ca per conto di tutte le Aziende di proprieta dei
Farmacisti ed inoltre ha cons-aiid&ro. la gamn:za della propria Linea Prodotti A Marchio
attraverso la dis{ribuzi.one- del _;_r;;d_rchfo della linea PRO.FAR. - Professione Farmacia e
Farmakopea™. | o

~ Dalla relazione sulla gestione relativa al bilancio dell’esercizio 2017 1’assetto
organizzativo della societa risulta il seguente:
= aree di business: e '
_ negoziazione ¢ acquisti centralizzati e vendifa di servizi all’industria
- prodotti a marchio
* aree di servizio:
- piattaforma logls‘uca in crass~dock1ng (ndeﬁmta)
- trade marketmg AR

= progetto “Marketmg_ _mfo;-.méﬁon SyStem"."

'Di seguito si riportano i dati degli ultimi bilanci depositati.

Immobilizzazioni immateriali R

€7.707.004,00 | €6.855.047,00 | €5.741.407,00 | €4.779.706,00

Immobilizzazioni materiali |  €793.140,00 | €512.562,00 | €2.166.104,00 | €2.047.629,00
}mmoblhzzazmm fi nanmarle €2.773851,00 | €2.775.05400 | €4.704.786,00 | €4.106.010,00
* Rimanenze - €71.464340,00 | €84.004.036,00 | €89.243.126,00 | € 72.840.573,00
 Crediti €86105394,00 | €96276253,00 | € 103.194,887,00| €76.835.002,00

Disponibilita liquide €648.374,00 € 281.536,00 €20.331,00 __€20807,0 00
Ratei e risconti attivi €"'2'-'2"6l91_-1 ,00 €181.619,00 | €208.136,00 | € 35!
'TOTALE ATTIVO | €169.719.014,00 | € 190.887.007,00 | € 205.278.777,00 | € 160. 987. 743 00 |
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= -'Cap-ifa-l_e sociale - € 8.810.027,00. 310 027, 0{) - €8.810.027,00 | € .
Riserva legale € 485.656,00 T€490.324.00 | ~ €529.680,00 €605.258,00 |
_ Altre riserve € 612.531,00 e 7012;.3 00 | €1.448.991,00 @ € 2.884.972,00
Utili/(Perdite) portatianuovo |~ €0,00 €000 €0,00 €0,00
Utili/(Perdite) dell’esercizio |  €93369,00 | €787.114,00 | €1.511.557,00 | € 1.830.934,00
Patrimonio Netto (€10.001.583,00 | €10.788.698,00 | € 12.300.255,00 €14.131.191,00 |
Fondi per rischi ed oneri €0,00  €300.000,00 €700.000,00 | €0,00
PR R €456465,00 | €519.702,00 | €593274,00 | €608.569,00
Debiti | €159.068.137,00 | € 178.885.612,00- € 191.006.479,00 | € 145.205.912,00
Ratei e nsmnn passivi | € 192.829,00 . | € 3’92995,06 - € 678.769,00 1. €1.042.071,00
TOTALE PASSIVO | €169.719.014,00 | € 190.887.007,00 | € 205.278 777,00 € 160.937.7-43‘,-60

Ricavi d;i;‘;;"g‘f e de“‘_" E e 471.233 971 eo €478, 477 861, 00 e 502 896. 275,00 645.1‘210-.938,-00
Alriricavieproventi | €1. 19736100 | €1.777.729.00 | €1317.633,00 (€1.702.356,00
Proventi finanziari | €85.770,00 = €68489,00 = €36.568,00 €4,00
* Proventi straordinari €3.789.001,000 | - €0,00 €0,00 €0,00 -
TOTALE RICAVI | €476.306.103,00 | €480.324.079,00 | €504.250.476,00 € 452.913.298
Perdita desercizio  €0,00 €000 | €000 | €000
TOTALE A PARE/ 76.306.1( ,00 | €504.250.476,00| €452.913.298

“evoisi

€707, 061,_ T

€ 709.871,00

| €2:665.070,00 | €2.638.191,00 -
€1891.170,00 | €2.097.987.00
€523 3. oaa 00 € 16.402.553,00
: ime chii o g 0,000 1.5 800,00 640&-.99&;90;-: o €0,00
" Otier diversi di gﬂsnone  €1.346.306,00 | €568.254,00 | €287.924,00 €211.212,00
~ Oneri finanziari €2.113472,00 | €1.668.747,00 | €1.203.012,00 | € 1.060.087.00
Svalutazioni € 114.573,00 €0,00 €0,00 €0,00
Oneri straordinari €3.789.000,00 |  €2,00 €0,00 € 0,00
Yeus I.mpqste. sul reddito ' ek r . :
' dellesercizio correnti, differite | €721.883,00 €916249,00 | €1.735.510,00 | €1.443.532,00
_edanticipate I —— _ . ; ]
TOTALE COSTI | €476.212.734,00 | € 479.536.965,00 | € 502.738.919,00 | € 451.082.364,00 |
Utile d’esercizio €93.369,00 | €787.114,00 | €1.511.557,00 | € 1.830.934,00
| TOTALE A PAREGGIO | €476.306.103,00 | € 480.324.079,00 € 504.250.476,00 | € 452.913.298,00




refanva commercializzazione di calendar;

33) UmservmesSrl ST n S
La Uniservices S. rl con sede in Montono al Vomano (TE) aika contrada Trmxta

(Z. I ), € stata costl’mltai 8.10. 1987

L’oggetto sociale prevede “la produz;one tecnicamente orgamzzata dx servizi rem’f a

Sfavore di attivita produttive, commerciali e di servizio nei settori dell’informatica, delle

~ problematiche gestionali e .fee.n-iéb-eca'ﬁ_t_ijﬁiéhe, della elaborazione e gestione dei dati,

della comunicazione, con esclusione delle attivita non consentite dalla legge” (oggetto
sociale riporta un elenco esemplificativo-e non esaustivo di attivita).

Presso il Registré delle imprese I Pa

ta prevalente nsulta essere la pﬁ&dﬁzf&&é. e

lalla nota. :ntegratwa al _bl"ancto de reizio 2017 nsulta che “{a soc:eta svolge

preva!enremente amwta edzrarzale' consistente  nella progeftazmne produzzone e
commercializzazione a’z cal’endarz con marchio proprio, d:smbuu‘: in {zalza tra le
Jarmacie, erborzste?ﬁze.e‘ centri benessere. La societa opera inoltre nel ser_rar_e:_-cggme{l_co,
attraverso la controllata Laboratori Riuniti delle Farmacie S.r.1, .nqﬁcﬁé ngj .sefrﬁre'
tipografico attraverso la controllata Ce. Ti. Litografia S.r.1.”.

D] segulto si rlportam i dati degli ul’uml

Immobilizzaziont materiali | €36.099,00 | €24, 09990 €13422,00 | €17.501,00
_ [mmobihzzazmm ﬁnanmane ; 6_4_2!‘_3{:)_;_1.,_00 '-g €42_'[.3_(__}.l,00 _ 841.8._3-92,-‘.(_}0 E4-1'8..392,-00
Rimanenze | €1834400 | €19.12000 | €2177600 | €22357,00
. Crediti | €2.625.161,00 | €2.713.777,00 | €2.788.180,00 | €2.794.343,00
Disponibilita liquide €50.810,00 | €4.309,00 | €443.608, 00 e}é-"lfs.'sé*é;ﬂtf}_ |
Raeicriscontiattivi | €7.83900 | €1048400 | €8.16800 | €5477,00 |
TOTALE ATTIVO | €3.174.014; u €3.207. 998__0_&1 €3.706.244,00 | €3.579.229,00 |




3! y!

Capitale sociale -

350:000,00

€350.000,00

€ 350.000,00

Riserva legale

€32.707 00

€34.198,00

€ 36.699,00

_ €37.746,00

Altre riserve

€384.857,00

€ 404.385,00

€410.270,00

“Utili/(Perdite) portati a nuovo |

€0,00

€ 3?4.03_2,0.0

€0,00

€0,00

Utili/(Perdite) dell’esercizio

€29.816,00

€50.031,00 |

€20.928,00

€.33.440,00

B -Pg;ri’m'anip- Netto

€786.555,00

_€819.086,00

€812.012,00

€ 831.456,00

Fondi -pér rischi ed oneri

€0,00

€0,00

€0,00

€ 0,00

TF.R.

| €68.528,00

6.68,290_.,00 -'

- €69.852,00 1

€78.138,00

Debiti

1 €2.315.490,00

€2.318.785,00-

€2.824.380,00

€2.669.235,00

Ratei e risconti passivi

€3441,00

_€1.837,00 |

€0,00

€400,00

| €3.207.998,00

TOTALE PASSIVO

Ricavi delle vendite e delle
. prestazioni

"1 €3.174.014,00

€ 2259 472 oo

€2.311.742,00 | € 2.__345.923,.00

| €3.706.244,00

| €3.579.229,00

€2.392.314,00

Altrl ricavi e provmtl

€4, 704 00

" €7.350,00

6122500

Provent; finanziari

€302,00

€50.054,00

 €0,00

€0,00

“Proventi straordinari

€3.145,00

" €910,00

€0,00

< €0,00

. TOTALE RICAVI

€ 2.267.623,00

€2.371.907,00

€2.353.273,00 | €2.393.539,00

. Perdita desercizio

€0,00

€ 0,00

€0|'JO

€0,00

E 2 26‘7.623,00

- €2.371

"'féz,:sssz?mo

€2.393.539,00

| €386.152,00

€394.193,00

6377 971 ,00 |

€ 395 664,00

_ € 1. 509 955, 00

6 1. 553 493 00

€ I 618 094, 00

God1mento beni di terzl

| €22.395, 00

€ 22.39_5,90

| €2239500

61648 1{)900

€22.395,00

““Personale

e19s39700

€210.433,00

| €216.280,00 -

C€211.642,00

Ammortamenti e svalutazioni

€23 168,00 |

€48395.00 |

€13.43800

(:0115 ‘merci

: Var rim.” mat. prime, suss. fedi |

| 624500 |

£776,00 . |

- -€2.656,00

~€581 .00

Oneri diversi di gestione

| €4577400 |

| €2728400 |

E 19 747 00

Oneri finanziari

en 65409 _

€14377,00

‘Oneri straordinari

€246, 00"

€0,00

€236 . €21.642,00 |
TTe19800 |

€0,00

Svalutazioni

€0,00

€ 0,00

€2.909,00

€ 0,00

| Imposte sul reddito dell’esercizio
_correnti, differite ed anticipate

€34311,00

€ 18.880,00

€26.975,00

€35.308,00

TOTALE COSTI

| €2.237.807,00 |

€ 2.321.876,00

€2.332.345,00

€2.360.099,00 |

- Utile d’esercizio

€29.816,00

 €50.031,00

€20.928,00 -

€ 33.440,00

TOTALE A PAREGGIO

€2.267.623,00 |

€2.371.907,00 |

€ 2 3‘3 273, 011

€2.393.539,00 |




L’oggetto sociale prevede che “la Societd con esclusione di ogni forma di raccolta
. del risparmio esercita il credito e fornisce servizi ai propri soci, ispirandosi ai principi

della cooperazione e della mi;tuah't&; La Societd non puo gsercitare direttamente

limpresa bancaria ma puo conirarre debiti con le societa partecipate o ricevere dalle

stesse garanz:e per importi non superiori al dieci per 0{ to dec‘ proprio patrimonio,
mentre il valore compiesswo di detti debm e gﬂran i non puo Stgperare il venti per

cento del patrimonio medesimo. bii crea’zto concesso ad ogni singolo socio non potra

superare globalmente lo 0, 10 (zer:

Soczera La Societa puo eserutare salvo

seguenti attivita: a) prestare garanzte sza' ersonah che reali a favore di eventuali altri -

enti creditizi o terzi in genere, per obb' '_gazzom contratre dai soci; b) offrire assistenza e
prestare servizi alle imprese, con /prefererzza per quelle socze, operanti nel territorio
dell’Italia meridionale; ¢) copipiere tutte le opemz:om [finanziarie, commercza!t
immobiliari e mobiliari nece%fane e consentzre dalt’e Eegg; vigenti e dal presente statuto

ed utz!z per il consegm _éﬂ‘() degh scopi .soceah La Soc::era non potra ‘comunque

assumere partecmazm supenow all’l uno) per cento del cap:raie con diritto di voto .

in enti creditizi, né m‘teczpa.:,wm di comrolfo in altre societd o imprese, ad eccezione

; n{e funzionali al cor_z_segm_menm degh scopi sociali”. o
Presso il Registro delle impr_es_c.._ --..if‘:'attivitz‘i _prevalente risulta la “intermedz_‘dzfone
monelaria di istituti monetari diversi dalle banche centrali”.

Dalla fota mtegranva al bilancio dell’esercizio 2016 nsulta che la societa svolge

“Iattivita di cancessmne di fi nanzzamenn nei canﬁant: dei soci”

/
i seguito si rlportano i datl degh ultum bﬂanm depositati.

/

10

: ..-_-"-_r:e;‘:)'.__per cento del pa{nmo;_z-z_o della

tianto disposto -néf precedenti commi; le

C/ V.,




Immobilizzazioni immateriali

€24.349,00”

- €16.849,00

Immobilizzazioni materiali

' -2-9-.45)‘;/90

€ 14.505,00

" Crediti v/banche ed enti creditizi

€206/688,00

€ 527.390,00

Crediti vfclienfh‘la

-e__-z_;aﬁ:sr-.ztss,-go

€2.206.334,00

Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso

€1.115.190,00

€901.688,00

Azioni, quote e altri titoli di capitale

/€8.625.284,00

 €9.701.105,00

Partecipazioni 7/

€ 1.670.490,00

€2.272.332,00

Partecipazioni in imprese nel consolidamento

€3.798.285,00

€3.797.285,00

Azioni o quote proprie /

| €328.557,00

€405.237,00.

€ 1:231.014,00 -

€1.164.988.00 |

Disponibilita liquide ~ /

€4.266,00

€ 648,00

Altre attivita A

€30.248,00

€22.061,00

Ratei e risconti attivi //

€18.55400

€ 8.138,00

 TOTALE ATTIVO,

Capitale sociale

[ewsw.

| €21.038.560,00

€3.901.412,00

Ri__servgffqgalc

5,00 | €10.646.362,00

Altyé riserve

€453.176,00

/ Debiti_

 €16.580.078,00

- Risepve € risconti passivi

€16.390,00

- €£143.007,00

C€51.33300

rischi ed oneri

po i ﬁ-ii-m@vé-' =

< €9.280.141,00

1 -€1.473.057,00

11
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€ 187.684,0(

€231.477,00

(€480.760,00° | €551.693,00

""" Margme | €293.07600 | -€320216,00
Cor_nn:ussmm amve ' (-?____2(3_[_.45.4,00 € 19.829,00

Commissioni passive | e1207200 | €28.889,00

IIIIIIIII Commissioni nette / €8.382,00 - -€9.060,00

' Dividendi ¢ altri proventi A €104.083,00 €165.532,00
Profitti/(Perdite) da operazioni finanziarie. |  -€£9:988,00 € 197.456,00
: Margine di mtermedsazwneﬂ 2 / ...-€ 190.599,00 €33.712,00
Rettifiche di valore su credm d a.enarttanamenn ppr gamnme € 100.848.00 € 14.789,00
Riprese di valore su credm ed accantonam/;réz per garanzxe € 158.748.00 €3.865.00
ed: Impegm _ /x : E .
Risultato netto della gestlon;’ finanziaria -€ 132.699,00. L€ 22.788,00
Spese amministrative €1.466.144,00 | € 1.308.455,00
. ; Accaﬁtunament‘ er rischi ed oneri €1.487.00 - ¢  €85337,00
_ Rethﬁchefnprese di valore, . T obilizzazioni immatertah €22.455,00 €26.948,00
Alte ploventi di gestione €16524,00 = €1664300
Alfri oneri di gestione € 192.978,00 €0,00

/" Costi operativi

€ 1.799.239,00

€ 1.381.309,00

| €11.003.602,00

: : Rettiﬁéhe di valare su lrmm)b finanziarie E"323.66'l,00
i €617.117,00 | €1,248.594,00
| €1505783,00 | €11.136317,00 |
/ i i straordinari | €4506900 | €2.076.94800

o --o[-!gﬁ-__s_m@__r_gmgri €3.058,00 | - €85.647,00
/ ~ Utile (perdita) straordinario €42.011,00 €1.991.301,00

Imposte sul reddito dell*esercizio -€9.285,00 1 €135.125,00
Utile (Perdita) di esercizio -€1.473.057,00 | -€9.280.141,00

OO R ). © stota costituita il 30.12.1992.

L’oggetto sociale prevedeva “la commercializzazione all’ingrosso, la distribuzione,

la fabbricazione, la rappresentanza e deposito di presidi medico chirurgici, specialita

medicinali farmaceutiche, etiche e/o rimedi omeopatici, rimedi fitofarmacologici,

nonché parafarmaceutici per uso umano e veterinario, prodotti dietetici, prodotti ed

articoli sanitari, prodotti per l'igiene della persona e dell’ambiente, calzature

ortopediche e prodotti ortopedici, prodotti alimentari non dietetici, bevande alcooliche

12
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ed anafwokche gmcatr h,” .mm"":':' prodom di praﬁzmerm ed

erborwfena materiale dz tmbaflagg __ canee!lerza nbnche ogm : altro prodotto
derivato o affine relativo alla tabella farmacie”.

In data 23.12. 2908 "assemblea stragrdmana dei soci ha dehberato lo scioglimento e
la messa in liquidazione del]a societa, siante la riduzione del capltale somale al di sotto

del minimo legale (vd. AH 14).

A mero titolo indicativo, di seguito si riportano i dati degli ultimi bilanci depositati.

Immobilizzazioni immateriali - €2279,00 | €0,00 : €0,00
Immobilizzazioni materiali  €0,00 €000 | €000
Immobilizzazioni finanziaie | €0,00 €000 | €0,00
Rimanenze €0,00 - €0,00 €0,00
Crediti 1 €1310,00 _€79900 | €360,00
Disponfblhta liquide 1 €000 GOBO e €0,00
1 €000 0, o €0,00
€3.589,00

~ Ratei e risconti attivi
- TOTALE ATTIVO

€ -1_0.009-,0.0
. £28,00
- €527,00
o €2.953 .00

Capitale sociale /' € 10.000,00
" Riserva legale
! Rlﬂervastatutana 5
_ . Altre riserve

_.Unw(Percm.;)._.'on - -€123.887,00 0. 1. €127
Utili/(Perdite) dell‘eserczzm L €717,00 3. '?8900 T 623,390, 00'
Patrimonio Netto € 111.096,00 -€ -11'3.$8'6590_ '_.- -: __nﬁ-l-Eg’Z.'Z’IS.@.QO.

_ Fondi per rischi éd oneri _ €0,00 €000 €£22950,00
T e TR e T e T eu
Debiti €11468500 | €114.68500 | €11468500 |

13




Ricavi delle vendite ¢ delle prestazioni €000 €000 : " GIG',_ (

.Altri_ ricavi e proventi _ €000 1 €0,00 € 0.-{19,
Provent finanziari . | €000 | €000 | €000 _
Proventi straordinari € 0,00 _ €0,00 / € 0,00
TOTALE RICAVI €000 | €0,00 T eom

) Perdita d’esercizio - €717,00 €2.789,00 /-/ € 23_.390—,00
TOTALEAPAREGGIO | €717,00 [ €2789,00/ [ €23.390,00

Acquisti materie prime, merci e prodotti €0,00 €0,00 .
| Servizi 74,00 /€000 | €000
Godimento beni di terzi €0,00 / €000 | €000
" Persomale e 0,00 4 €0,00 €0,00
Ammortamentz e svalutazioni L €0,00 / €0,00 €0,00
- Var. rim.* mat. pru"m:3 suss."” ?dt cons., 2 €0, .00.,/'/ _ €0,00 gz T2 —
merct : / L At : i )
Altri accantonamenti €000 | €000 | €22950,00
""""""" © Oneridiversidigestione - | €643,00 | €278900 | . €44000
Oneri finanziari ko €000 €000
 Oneri straordmar _ 000 5 i €0,00
Imposta sui reddt’[o dei] eSSI‘ClZIG - e - g - s : ; | e
" correnti, ! € 0,00 €0,00 € 0,00
differite ed anticipate N _ ;
TOTALE COSTI ETIT00 | €2.789,00 | €23.390,00
~ Utiledesercizio / €000 1 €000 | €000
T{)TALE A PAREGGIO/ E€T717,00 | €2.789,00 | €23.390,00
k3

g eggctto sociale prevedeva il commercm all’ mgrosso a’: medrcmal: e marerzale-

sanitario, apparecckzamre bio- medzcaf: strumenti chxrurgz-c:, mobili  sanitari,
attrezzature da laboratorio, para-farmaceutici ed ogni altro prodotto farmaceutico sia
di prodyz;‘one nazionale che di produzione estera, nonché I'acquisto di specialiti
medigiﬁ.a!i, brevetti e licenze di fabbricazione, decreti definitivi ed in corso di
deﬁh/iziane e la rivendita degli stessi. La societd, per ['espletamento dell ’oggetto
so/cz'al'e, potra operare sia per conto proprio e sia per conto altrui, mediante propri

¢

dipendenti o avvalendosi dell’opera di consulenti esterni e quindi: - assumere la veste

14
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dr rappre,s‘enfante con o se' x'cancesvzonarza e deposu‘ana

reianva a qmls:vog{za pmdafm triale e commerczale - assumere la )ﬁeste di

deposxtarza per la consegna e la conmbzhzzazmne per conto terzi a‘er Sudc;‘ei‘fz prodotti;

- eserc:rare Lautotrasporto di cose per: conto pmprm oditerzi. /

/

In ‘data 30.07. 2013, la societd & stata sciolta e messa in h}}:ﬁdazmne In data

04.02. 2016 il Tribunale di Bari ha omologato il concordato p: vennvo della societa
(vd. AlL 16). /e

A mero titolo indicativo, di

 Immobilizzazioni immateriali | €0,00 10 €0,00
__Immobilizzazioni materiali = €97.072,00 | € /94 on 00 €82,00 €0,00
Immobilizzazioni finanziaric | €17.601,00 | €17.601,00 | €17.601.00 | € 17.600,00
Rimanenze €30.000,00 - |/ €000 .| €000 €0,00
Crediti €4.066.399,00 | €3.404.869,00 | €2.370.586,00 | €2.226.316,00
Disponibilita liquide €520.899,00 'e'1 035,305,00 | € 1.951.568,00 | € 1.271.323,00 "
Ratei e risconti attivi - €440 040 00 | ©€321:875,00 | € 253.220,00- | € 162.454,00
TOTALE ATTIVO . | 63,172’ 01 1,00 | €4.876.721,00 [ €4.593.057,00 | €3.677.693,00
Capitale sociale / €217.600,00 | €217.600,00 0 | €217.600,00
. Riservalegale . /| €000 . | eoo0 | €000
. Altre riserve ,:_,/.' -€2.101.918,00 | -€2.101.922,00 | - 1 -€2.101.922,00 |
Uuhf(Perthe) portati a nilovo )5.178,00 | -€4.000.239.00 | -€4.: 0 ge_¢.53_r_ﬁ.?ﬂs,-oo
Utili/(Perdite) deli’esercmo -€ 705.061,00 | -€348.019,00 | | -€123.936,00
" Patrimonio Netto -€5.884.557,00 | -€ 6.232.580,00 -€ 6.539;96-.l,00‘
- Fond: per nsc@edmen €287.520,00 | €62.121,00 _ € 131.032,00
T.FR.  €249394,00 | €249243,00- | € : €0,00
© Debiti €10479.154,00 | € 10.757.430,00 | € | 0 | € 10.046.022, 00
' Ratei € risconti passivi : 0 | €40.60000
_ TOTALE PASSIVO 0 | €3.677.693,00
15
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“Ricavi delle vendite ¢ delle

prestazioni .

€ 8.392,00

€0,00

€000

€4.807,00

Altri ricavi e proventi

€175.029.00

T €301.061,00

€ 175.770,00

€240.430,00 |

Proventi finanziari

€322491,00 |

C€11.872,00

| /€5.459,00

€ 6.546,00

‘Proventi straordinari.

€ 88.808,00

€5011,00

€ 0,00

€0,00

TOTALE RICAVI

€ 594.720,00

_€317.944,00

€ 181.229,00

€251.783,00

Perdita d’esercizio

€705.061,00

€348.019,00

€ 183.447,00

€ 123.936,00

TOTALE A PAREGGIO

€ 1.299.781,00

 €364.676,00

€ 375.719,00

merci e pmdott;

€000 1

€665,963,00

€0,00 -

€0,00

Servizi

€537.023,00/ |

€ 200.528,00

€120.788,00

€ 120.875,00

Godimento beni di terzi |

€ 13.346.00 |

€ 0,00

€0,00

€0,00

Personale

€ 97.654,00

€0,00

€0,00

€ 18.687.00

Ammortamenti ¢
svalutazioni

4.3
€0,00

€000

€0,00

€0,00

Var. rim.”* mat. prime,
suss.™, di cons., merci-

€280.461,00

€ 30.000,00

€000 |

€0,00

Oneri diversi di gestione

/ €36727,00

€ 431.476,00

| €243.878,00

€ 236.153,00

Oneri finanziari ~ ~ /;

€257508.00 |

€189,00

€10,00

€4,00

Oneri straordinari /

€ 0,00

€ 0,00

e 71

differite ed antm}pate

- €77.062,00 |
lmpﬁstc Su}reddjt ,.f EoEaT s

dell’esercizio correnti, - 69,(}0 1

€ 1.873,00

€1897,00 |

€0,00

€000

TOTALE COSTI

€1.299.781,00

€ 665.963.00

€364.676,00

€375.719,00 |

Utile d” esai'mzm

€0,00

€0,00

€ 0,00

€0,00

TOTALE A PAREGCIB

/
/

€1.299.781,00 |

/

B : stata costltmta il 13.08 2002

/.

L’oggetto soclale prcvedeva la prestazmne di. servm vari. . :
Con sentenza n. 59 del 07.07.2015, il Tribunale di Trani ha dlchlarato i fall;,mento -
, della societa (vd. All. 18).
/

/
I

€665.963,00 |

€ 364.676,00

| €375.719,00

A mero titolo indicativo, di seguito si riportano i dati degli ultimi bilanci depositati.
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‘Immobilizzazioni immateriali

€2.338,00

/€ 1.848,00

* Immobilizzazioni materiali -

€4461,00

yae

" Immobilizzazioni finanziarie

€000

“€3.491,00
 €0,00

Rimanenze

_€8.813,00

€ 16.340,00

€535,00

Crediti

€ 136.754,00

€92.055,00

€26.275,00

s Dlspgmb;hta liquide

€ 14.061,00

€26(759,00

 €5.830,00

Ratcl e risconti attivi

 €2.021,00

63 946,00

€0,00

- TOTALE ATTIVO

€ 166.784,00

/€147.075,00

€37.979,00

Capitale sociale

€ 40.000,00

__€4000000 |

Riserva legale

€ 1.450,00

€ 1.450,00

Altre riserve:

~€ 23.00:. ]

Utrllf(Perdite) portaﬁ anuovo

-€2.583,00

€26.799,00

-€24.216,00

-€ 158.166,00

Uul:f(Pe:dite) dell” esercmo
" Patrimonio Netto

- -€143.516,00

‘Fondi per rischi ed oneri -

T.F.R.

63984500

_€52.117,00

Debiti

€85.981,00

€123.922,00

_ Ratei e risconti passivi

68356600 ]

€5.667,00

€5.456,00

'TOTALE PASSIVQ'

€ 1-66_;7;84,00

€147.075,00

€37.979,00
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| _€2448500 | €3640000 | €37.009,00
Godimento beni di terzi - €1731200 | €271900 |  €35.039,00

Personale - € 131.147,00 €208437,00 | /€215.640,00
Ammortamenti esva]u{azmm ' - €1.325,00 €2.299,00 1 €2.661,00

| Var. fim* mat Pn?;*:z suss. dloons, | 6870500 €7.527,00/ | €16232,00
| | | 0

Oneri diversi di gestione €3.037,00 | €647700 | €4356,00
Oneri finanziari | €1.976,00 €3.67400 | €4284,00

Oneri straordinari =~ (€700 | €27,00 i €1.079,00
Imposte sul reddito | £

~ Servizi

i 61041800 //6302100 o T
differite ed antic ! e | AL

TOTALE COSTI €209.909,00 /| €301.46500 | €32981300 |
_ Utile d’esercizio - €8.654,00 / | €000 | €000
TOTALEA PAREGGIO _ €218.56300 | €301.46500 | € 329.813,00

- stata costltulta 11 13 02 2009

L’oggetto sociale prevedeva il ﬁoordmamento e lo svolgimento d1 fasi delle attivita __

dei propri soci. e /

i,

e Bmza e /il Tribunale di Bari ha dichiarato il fallimento-

A mero titolo indicativo, di seguito si riportano i valori degli ultimi 'b__ilanci-dépositati.

€16.150,00 €24.000,00 | €117.260,00
Immobilizzazioni immateriali | €91.978,00 €78.647,00. | €22102,00
 Immobilizzazioni materiali | -~ €70.201,00 €63:723,00 - -1 €52.524,00
/Tl e269.996,00 €219.996,00 | €160.312,00
~Rimanenze €0,00 €0,00 € 0,00
Crediti €986.862,00 | €1.384.321,00 | €265043500
Disponibilita liquide | essotop0 | €55800 | €359,00
Ratei ¢ risconti attivi €8.563,00 | €1094200 | €6381,00
TOTALEATTIVO | €1.527.660,00 | €1.782.187,00 | €3, 009.373,00

r/’
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oot - merci

: Cap:tale-sociale

R;serva legale

| €212.75000. |

€522 I}EI'O 00

€0,00

Aitre rlserve '

€149, 502,00

€ 38.491,00

€ 149.503,00

f ©€0,00

€731.329,00

UUIU(Perdlte) ‘portati a nuovo
Util:l(Perdlte) dell’ eserc:zm

€ 760.338,00

€ 15.155,00

Fondi per rtschl ed oneri

€ 67.961,00

e T |

I €331.751.00

€5.165,00

€23 85’? 00

e_ 857.209,00
€56.338,00

€281.225,00

€ 638.827,00 . .

Ratei e risconti passivi

€ 193,00

€ 0,00

€ 521,00

TOTALE PASSIVO

€ 1.527.660,00

€1.782.187,00 |

Altri ricavi e proventi

€ 3.778.474,00

€3.009.373, "]

€ 17,00

Pravenn finanziari

€1.947,00. |

vaemm straordman

€615,00

€ 1.514.250,00

TOTALE RiCAVl

€ 3.480.394,00

Perdrta d*esercmo

€0,00

TOTALE A PAREGGIO ]

- Commissioni passive - -

- €879.134,00

Godimento beni di terzi

€0,00

Personale. o

A

€ 268 345 00

1 e 4’?101‘773'6“_"

'S¢ amministiative /

| €170.799,00

g 445 685 00

i 6‘834064 ,00

Ret‘nf che di valore: immobilizzazioni

€30.944,00

Accantonamenn per }1301}1

€38.205,00

| €702926,00

Retﬁﬁche valore st credm

€2071100 |

V;ar rim.* mat. pnm;{suss

‘dicons,, |

Onen dn;efﬂ di gestione i

€7889500

Onm finanziari

€8.256,00

Qﬁen sa'a@rdman

643374e09 616

€97.994,00

{ Imposte sulreddito dell’ esercizio correnti,

differite ed armclpate

€ 10.042,00

- €36456,00.

/.. TOTALE COSTI

864,00 | 53465.23909

/- Utile d’esercizio

€15. 155,00

/

/ TOTALE A PAREGGIO

€ 3.480.394-,00

,/
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4) Valutazmne delle partwlpazmm sociali detenute dalla — i
La valutazione del valore economico delle partempazlom detenute dalla _

S.c. e stata effettuata sulid base dei fascicoli d1 bilancio acquisiti, delle mformazapm da

questi desumibili e dei[e previsioni. ragionevolmente fonnulablll alla streg;ua delle

risultanze informative e- documentali note allo stato. St ¢-tenuto- conto, del dati dei

bilanci piu prossimi, sul ragionevole presupposto che, in un clima di stablhta aziendale

¢ di mercato, sia pit probabile che la societa replichi la performance economica

rlportata nei bilanci.

41 Partecipazioni detenute nelle socict: RSN

—.mwmrﬂato preventivo, “

i 53 : i fa]hmento

Come gia detto: o B ;
la A - © stata sciolta e messa in liquidazione il 23.12.2008. Gli ultimi

dati di bilancio d15pomb111 nsalgono al 31. 12.2015; non & dato ‘conoscere, pertanto,

la situazione patnmomale agg10mata delta societa. Al 31. 12 2015 11 patrimonio

. netto della societd aveva raggzunto ilvalore negativo di €137 275 ,00;

la — ¢ stata sciolta e messa in liquidazione il 30.07.2013; in data

04; 02 2016, poi, & stato omologato 1I conccurdato prevennvo delia"medemma Al

31.12.2017, i suo patnmomo netto aveva raggiunto 11 valore negativo di -€
6.539.961,00; %

la _ ¢ stata dmhlarata fallita il 07.07.2015. Gll ultimi dati di
bilancio disponibili -fisalgono al 31.12.2013; non & dato- conoscere, pertanto, la
situazione patrtmamale deila societa alla data del fallimento. AI 31 12 2013 il suo
patrimonio netto aveva raggmnto il valore neganvo di -€ 143 516 00 e "

la _ & stata dichiarata fallita il 12 :04.2017. Tenuto
conto che A’ultimo- bilancio depositato risale al 31.12.2012, si 1gnora Peffettiva
conmstenza patmnemale del la societa.

Conmderato che: : _

per le predette 50c1eta non sussiste il presupposto giuridico - oltIe chc econormco

pammomale e ﬁnan21ar10 del la contmu;lta aziendale;
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,

- Iesito delle procedure liquidatoria e concorsuali- che mtgréssano le societd de
~ quibus, allo stato, non & prevedibile,

tenuto anche conto dei pesanti deficit patrimoniali di g

U i oo economlco i tali societa & della (ENNND

Consortium S.cons.p.a., sulla base delle 1nformazmm e della documentazione allo stato

dISpOIllbIll puod ragionevolmente ritenersi pan arzero

'4.2) Partecipazione detenuta nella _

Con riferimento alla partempazlone de qua, tenuto conto:

= dei limiti alla circolazione del__l-.e azioni della _ previsti dall’art.
2530 c.c. e dall’art. 6 deﬂlgé statuto (vd. Al 10), che riducono la facilita di
trasferimento delle azwm e, conseguentemente 'la loro appetibilita sul mercato;

= della irrilevanza quanutatwa delle azmm “detenute dalla — (al
31.12.2016 pan a 500 su 1.512. 175 azioni’ complesswe corrispondenti allo 0,03%
del capitale somale della partecrpata), che potenmalmente limita I’interesse al loro
acquisto, <Rl -

e conmderato che, al 31:12.2016, le riserve coprivano integralmente le perdite, pud

raglonevalmente affermarsi che il valore economico “delle 500 azioni sia

sostanmalmente commdente con il Ioro valcsre nominale, pan ad € 1.290,00 (€/azione

2 58 * 500 azmm)

%

'43) Partecipazioni  detenute nelle socicts’ Galeno Immobiliare S.p.a.,

I metodi di valutazione -

Federfarma.co S.p.a. ¢ Uniservices S.r.

1l valore di un’ azrenda & condlzlonato da moitephcl faﬁ:on I metodi di valutazione,
e delle incertezze che caratterizzano I'ambito in ‘cui oopera 'impresa.

La dottrina ha sviluppato le seguemlmctodlchegenerah di valutazione, ciascuna
articolata in pity cnterl valutativi.

a) Metodﬂ reddltu St sl T s

‘Con il metodo reddituale, il valore del capitale economico di tin *azienda ¢ misirato

in tunzmne della capacita di generare futun ﬂu351 d1 reddito, opportunamente

3 L art. 5 delim statuto della Cattol:ca Popolare’ S‘-c‘ mdlca' n {:' 2,‘5‘8 11- vaiore nominale -uni-tari'o di ci‘as'cuna
azione (vd. All. 10).
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b)

attualizzati mediante la previsione di un tasso di sconto coerente con le stime di
rendimento degli investitori. In tale approccio, quindi, si valuta la capacita

dell’azienda di offrire un’ “adeguata remunerazione al capitale investito.

Metodo patrimoniale sem, lice - ] com__lesso .

1 metodo patrimoniale esprime il valore di un’azienda sulla base del valore corrente

del suo patrimonio netto rettificato, determinato dalla stima, a valori attuali, delle

singole attivitd e passivita patrimoniali. Il punto di partenza di tale analisi ¢ il
bilancio di esercizio che, a seguito di rettifiche ed 1ntegrazmn1 determinera 1[ valore
corrente dell’azienda. - :

Tale valutazione si distingue n metodo patrunomale semplice o complesso, a
seconda che si considerino gli intangible assets dell’azienda. La prima metodologia
tiene conto delle immobilizzazioni materiali, dei crediti, delle rimanenze e delle
liquidita dell’azienda oggetto. d1_______va_f[g_1taz_\19ne,. la seconda include anche Ia
- valorizzazione delle risorse irgtamg_.i._bj]_i -dell’impresa, ancorché non _iscritte in
bilancio. |

Il metodo patrimoniale, basato sostanzialmente sulla somma algebrica delle attivita

€ delle passivita aziendali, non tiene conto della capacita futura dell’ azxenda di

generare redditi o ﬂUSSI di cassa..

Metodo misto g et & s R
11 metodo misto mira ad éttencre una  valutazione dell"azienda_c-he-._;_:.én-’templi
I"aspetto patrimoniale e quello reddi‘tuaiic Esso tiene conto del valore degli asset
tangibili ¢ intangibili, che il metodo reddituale non considera, e della redditivita
prospettica dell’ azlenda non . c0n51derata dall® impostazione patrlmomale In tal

modo viene valutata la capaolta dell’i mxpresa di .generare profitti adeguat: per

-remunerare il capltale mvcstata il confronto tra la _redditivita prospettica € la

redditivita ritenuta_ soddisfacente consente la determinazione di un goodwill (o, al

contrario, badwill) che i incrementa (o decrementa) il patrimonio netto rettificato.

4.3.a) Partecipazione detenuta nella Galeno Immobiliare S. pea.
I bilanci della Galeno Immobiliare S p-a. degli. ultimi quattro esercizi (2014/2017)

€spongono:

una stabile e significativa patrimonializzazione;




* una redditivita negailva dcnvante come confermato dal collegio sindacalé nella
relazione al - bilancio dell’esercizio 2017, dai costi fissi di gestione e dagli
ammortamenti.

Nel corso deli’assemblea ordinaria dei soci del 29.05. 2018, il Presidente del C.d.a.
della societd ha comunicato che “si ¢ finalmente giunti alla sottoscrizione di un
contratto di locazione pliriennale dell’ intero complesso immobiliare con la socierd
Murat Srl, costituita ad hoc da imprenditori edili e pfofé5‘§ionz‘st:‘ Strutturati e ben
conosciuti sul mercato, che investiranno nelle necessarie attivita di ristrutturazione
s:‘raordmama degf: immobili al fine di renderli ﬁ-mb;lz da una serie di attivitg
commerciali | .. -1”. Tale contratto risulta essere stato sottoscritto i124.05.2018.

Sussistono, quindi, ‘le condizioni ‘che rendono ragionevolmente prevedibile
Pinversione del frend redd:tuale neganvo o, quantemeno la riduzione dell’entita delle
perdite annue. s e

Dalla nota integrativa al bilancio dell"esercizio 2017 risulta che:

la societd ha prestato nell’interesse della - garanzie ipotecaric e

fideiussorie per un 1mport0 complessivo al 31.12.2017 di € 8 685. 524,00;

* "nei confronn della Galeno hmnobthare S.p.a. & stato emesso un decreto i ingiuntivo
~ su ricorso —che ha escusso 1a fideiussione prestata dalla societa
 nellinteresse della -La societa a .appostato a “fondo rischi” una somma

'pan al 30% stimate per un’eventuale deﬁmzlone transattiva del debito.” Non si

dispongono di ulteriori notizie sulla vicenda. W o

" L’eventuale Ilbcrazmne mtcgrale 0 parmale della societa da]ie garanzxe prestate per
conto della — & 'sub'ar ta --a.i1_’-é3it¢s-"*'-a-éu”atﬁﬁta"‘iiiqﬁiaatoﬁa nell*ambito

Zioni ¢ sopra esposté 1o scrivente ha

adottato, ai fini della Valutazmnc il metodo patmnomale semph ritenuto pitt idoneo a
rappresentare il valore economwo della societa, | per Ie: seguentt ragioni:
* la stabile struttura patnmomale della Galefno Immobihare S pa costituisce Ia

componente prevalente del valore azlcndaie

2014 con l‘mdlcazmne
:tro' un atto transamvo

in rtata
fino al 2016 ant:he della Banea Sella; ¢
i1 09.01.2017 (vd. nota intégrativa esercizio 2016).

‘la societa risulta aver
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* Pandamento reddituale della societa, ‘negativo nel quadriennio esaminato e con.

evoluzione - futura potenzialmente nughorahva, risulta inadeguato a. fornire

un’appropriata base valutativa.

Si ribadisce che la valutazione: ¢ effettuata sulla base della documentazmne
bilancistica e delle informazioni allo stato disponibili. Per tale ragione, l’ev&ntuale
escussione di - parte o tutte - le garanzie prestate dalla Galeno Immob:hare S.pa.
nell’interesse della— costituisce un elemento di significativa incertezza che,

ove si concretizzasse, potrebbe ‘modificare in peius, non & dato prevedere in quale

misura, la situazione. patrimoniale della_societa (vale a dire il suo attuale profilo

valutativo). Analogamente, il verificarsi di rischi remoti, allo stato, non prevedibili - in

relazione ai quali, come. precisato in nota integrativa, la societa non ha effettuato alcun

accantonamento e dei quali non vi ¢ menzione nel predetto documento - potrebbe

alterare la situazione patrimoniale aziendale rispetto all’attualita.

II criterio patrzmomale semplice espnme 11 valore di un’azienda sulla base del valore
corrente del patrimonio netto rettlﬁcato, deterrnmato dalla stlma a valon attuah delle
singole attivita e passivita mmomah note. _ :

I punto di. partenza d1 tale analisi, pertanto, ¢ il capltale netto contabxle espresso
dall’ultima suuazmne patr_[momale nella:___famspecm quella del bﬂancm al 31 12 2017
Tenuto conto. che il _capitale netto cont, __blle multa sttmato secondo crLterx fondatl sul
principio di prudenza ex artt. 2423 bis _c.c. e 2426 c.c., - €850 potrebbe. risultare

sottostimato rispetto al suo valore correnbe

I metodo pammomale tende ad espmmere a valon correnn (d; sostltuzmne) i smgoh.

elementi attivi &, passm del capltale giungcndo alla _stima ~del patrxmomo netto.

rettificato dapprima apportando reftifi che\ ed. mtegraznom alle _singole voci e, poi,
individuando ed eliminando eventuali sovrastime di elementl att1v1 e/o sottostime . di
elementi passivi del capltale .

Le fasi in cui si articola tale metodologla sono Ie seguenti
1) mdmduazzone degli elementl attivi e passivi del cap;tale deli Impresa da valutane

2) revisione contabile delle poste attive e passwe

* Gli elementi attivi sono espressi secondo if cnteno del presunto realizzo, per i beni dcstmablh
direttamente allo scambio ovvero per i crediti

costi da sostenere per. drspom di beni an: ghi. G
di presunta estinzione. o

er tl_;passwl SOMC e&presa su]la base de] vaiore
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3) calcolo delle rettifiche da app‘i}rtét're'-a’l':paﬁfim:oﬁi'o netto contabile; -
4)  stima finale del patrimonio netto rettificato. '
D seguito si riportano i valori dello stato patrimioniale delly societa al 31.12.2017 e

lo sviluppo della valutazione.

10ni materiali

. Immobilizzazioni finanziarie | €1.70500 |

Crediti € 70.780,00

Riserva legale  €266.148.00

Altrerisrve. 1 €251528700 |
-€155.335,00
€3.678.740,00 |

Perdita dell’esercizio
Patrimonio Netto

R R e v ey

e e

_ Debiti € 49.493,00
__Ratei e risconti passivi - | €11800
TOTALE PASSIVO | €5.07834500 g

Per quanto si legge in nota integrativa, le immobilizzazioni materiali sono costituite,
in massima parte, da immobili il cui costo storico & stato oggetto di rivalutazione ai
sensi di disposizioni di legge succedutesi nel tempo,® sulla base di ‘una - perizia
stragiudiziale estimativa asseverata, delle quotazioni pubblicate dall4 C.CLAA. di Bari
con il listino ufficiale aggiomato al 29.02.2008 ¢ di quelle dell’Agenzia del Territorio
aggiornate al primo semestre 2008. R R A A >

Le pit aggiomate informazioni dléﬁbﬁib:iii:-'-‘lsuglri'f-ifh’lmaa'bi'lie-'.'azi'endal'ia-ii--'(i:l_---ciﬁui-:-ié.'stato
cOnsérvaﬁ'vo., nel corso dell’assemblea del 03.05.201 7, & stato definito “pessimo” da un

- socio al ‘quale’si sono associati gli altri soci intervenuti in quella sede), sono quelle

fornite dal Presidente del C.d.a. della 'Galeha.-:.-'iifhiﬁdbﬂiare*-'S.'.-p;’a-.-'--al-"i--’-‘asse'mbleaf dei soci

del 29.05.2018, dalle quali risulta che la society locataria dell’intero complesso

immobiliare aziendale provvedera alle “necessarie artivity di ristrutturazione

* Dalla rivalutazione ex 1. 2/2009 & stato escluso il terreno pertinenziale degli immobili aziendali.
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straordinaria degli immobili al fine di ,re-zfzder{;'_ Jruibili da una serie di attivita
commerciali [...]" (vd. supra). o

- Sulla base di tali informazioni, non si ritiene di dover remﬁcare in diminuzione, il
valore di bilancio delle immobilizzazioni aziendali. _

In nota integrativa si da atto che il valore dei cred1t1 az1enda11 ¢ quello di presumibile
realizzo, comspondente a quello nominale al netto della ioro prudenzxale svalutazione.
Anche in questo caso non ¢ stata apportata alcuna rettifica.

Passando al pabswo lo scrivente ha ritenuto opportuno, prudenzialmente, rettificare
il valore del “fondo per. nsclu ed oneri”, m consxderazmne del rischio dell’eventuale
escussione delle garanzie prestate daﬂa societa. La rettxﬁca ¢ stata del 10% dell’importo
delle garanzie indicato i in nota. integrativa, parl a complessm € 8.685.524,00. Essa &
stata quantificata tenendo conto della stima del- 30%, a suo tempo effettuata dalla
societa, dell’ accantonamento a fondo rischi in relaz;one alIe azioni monitorie promosse
in danno della societa dagh istituti di credito.

La prudenziale rettlﬂca del “fondo per. rischi ed: onen” - pertanto, ammonta ad €
868.552,40. :

Come riportato in -ﬁota integrativa, i debiti sqti_o_ _i;_sc;itti.':in bilancio al loro valore
nominale; non sussistono ragioni evidenti che inducano a ritenere che il loro valore di

estinzione diverga da quello nominale, cosi _da'richiedcme la rettifica.

Non vi sono elementi; inoltre, che ‘inducano ad operare rettifiche correlate ad oneri

fiscali potenziali.

Ed allora: % A Spour
*  patrimonio netto contabile al 31.12.2017 € 3.678.740,00
* rettifiche positive su elementi patrimoniali € 0,00

* . rettifiche negative st elementi patrimoniali (€ 868.552.40)
Patrimonio netto -.ﬁ_et_tificato - €2.810.187,60
Il valore economico stimato della societa, al lordo. delle imposte, ammonta ad €
2.810.187,60, arrotondato ad € 2.810.000,00.
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; f:apn:ale somalc della Galeno Imm

11 metodo di valutazione adottam prevede la stima della fiscalita latente, vale a dire
degh oneri fiscali relativi alle eventuali plusvalenze risultanti dalla rideterminazione dei
valori patrimoniali contabili a valori corrent;.’

Nel caso di specie, tenuto conto che: -

*  la struttura patrimoniale aziendale risulta costituita, in prevalenza, dal complesso

~ immobiliare concesso in locazione solo di recente e da debiti potenziali;

* la performance reddituale attesa & determinata dai futuri’ ricavi della locazione
dell’immobile aziendale, dai costi operativi ¢ dagli ammortamenti. Questi ultimi,
una volta' quanuﬁcat; non piu’ sul valore storico dell’lmmoblle come finora

~avvenuto, ma in base al suo valore rwalutato ‘saranno superiori a quelli finora
calcolati (vd. nota integrativa e rclazmne del colieglo sindacale al bilancio

dell’esercizio 2017);

* all’esito della quantificazione del pammemo netto rettificato non sono emerse

 plusvalenze rispetto ai valori di bllan::lo"""'

Ie perdltc dei precedentl eserczz1 possono essere compensate nei prossmn esercizi,

compotenmah utili futuri, e

lo scnvente ritiene di poter raglonevohnente escludere la sussmtenza di oneri fiscali

poten21ah

u v-also e

i stima della partc azione della

-'— pari al 25.32% del

; .vaf&ﬁre comptmwa
: - e evidente che in questo
porto -ndaxm ¢ quindi risulterebbe inferiore”.

i K - d'azienda e ‘melodo: patrimoniale,. Fiscal
Approfondimento . 02, 14.01 2014, in  fiscal-focus.it: “intorno  all’emersione  di
ph:.sva!eﬂze/mmmvarleme latent, occorr rdevare_ Za presema df opemam mntraﬂam‘f rfguardo la

%

___nece&szt a di rileva

esatt Devono éssere invece sempre oggetto di consi émz:mre da parre'dea! vafutarbre le pem";te di
esercizi precedenti riportabilp”,

27



Il corrispondente valore di stima di. ciascuna delle 51.646 azioni possedute dalla
Unioneffe S.c., del valore nemmale unitario di € 5,16, & di €13,78 (€ 711.492/51.646).

4.3.b) Partecipazione detenuta nella Federt‘arma.co S.p a,

Per la valutazione del valore economlco della Fedetfanna co S.p.a. 10 scrivente ha
ritenuto opportuno adottare il metodo redchtuaie in cons1derazmne della prevalenza, in
tale societa, dell’elemento economico. A rrguardo si consideri che:

* 1 bilanci del quadnenmo 2014!2017 espongono un att:wo pammomaie castmuto in
_massima parte, dall’ attivo circolante. e pnnmpalmente da crediti e rtmanenze che
sono diretta conseguenza dell’esercizio dell’ attivita economica anendale il cui
riflesso quantitativo & rappresentato. daI reddito;

= al 31.12.2017, i “ricavi delle vend1te e delle prestanom ammontavano ad €

451.210.938,00 e gli “altri ricavi e Pproventi” erano pari ad € 1,702 -356,00. Alla

stessa data le immobilizzazioni azxendah _pari a complessivi € 10.933 345, erano

‘composte, tra I’altro: _

V' per il 44% da munobxhzzaaom umnatenah (€ 4. 779 706), di cui € 4.033.201
rappresentati  dall’ avvmmento “risultato _dell'operazione di Jusione per

incorporazione della controllata al 1 00/6* avvenuta con

atto del 1 9 setz‘embre 2013 con eﬁ%ﬁo szrhsrzco e Fzsm!e retrodazma al 1°

gennaio 2013 [.. N (vd nota mtegrauva bzlancm 2017),
v per il 37% (€ 4. 096.095) da partecipazioni, _costituite per € 3.974.572 dalle
azioni detenute nella controllata—& che al 31.12.2017 aveva un
patrimonio netto di € 939.155 ed ha chiuso gli esercizi 2016 e 2017 con perdite
- pari, rispettivamente, a %_wz 113 e -€ 78.768 (vd. Al 22)° i
11 'metodo reddatuaie msente  d 2

caratteristica az:endale che in termrm quanntatm rappresenta il motore economico

e la valutazwne sulla gasuone

della Federfarma.co S. p-a., tenuto conm che il conmhuto al busmess azzendale delle

AI 31 12.2017, 1att1\m patnmama[a ammontava ad € 160' 8? 743 di cui € 149 696 382 detenmnau
dall’attivo_circolante, Quest’ultimo era costituto da n______hz'e per € 72.840. 573 cmdm per €
76.835.002 ¢ disponibilita liquide per € 20.807. ) _

Come r:portato nella nota 1ntegrat1va aJ__ émcm' 2017 de]fa la somcté eserc:ra
Lattivita di :mm:ssrone in Commér'cro sotx‘a chio pr ‘oprio e. con produzione wmmr aha.!aa ferz;, di
prodotti farmacezmm 0 pargq ac: ¢.d. da banco desrmaﬁ alla rivendita amite il canale
distributivo costituito  dalle e, con nferrmemo ai quafz é nrolare di Aumruaz:one
all’ Immissione in Commercio”. i :

Farmaci
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attivita immobilizzate risulta poco significativo (parteprazxom) 0 gia incorporato nel
risultato economico della societa (avviamento acquisito nel 2013)."°
La preferenza per il metodo reddituale & motzvata dalle seguenti ulteriori ragioni:

* stabilita del mercato farmaceutico naz.mnaIe '

* sostanziale stabilita dei dati economici, finanziari e patrimoniali della Federfarma. co
S.p.a. nel periodo esaminato e prospettiva della continuazione dell’attivita aziendale,
non sussistendo elementi per ritenere il contrario (nel quadriennio esaminato, i
principali indicatori di redditivita e finanziari della societs riportati in nota
mtegratwa hanno evidenziato un progresswo nughoramento) pck

Si consideri che: :

" lo stabile assetto aziendale e del settore di riferimento delinea una situazione

aziendale stabilizzata, come individusta dai Principi Italiani di Valutazione (P.I. V)
* dell’Organismo Italiano di Valu’tanone oL V.) applicati dall’1.01.201 6;
=" T PLV. 4.1 32) stabllxscono che “le stime di tipo rea’dztuale sono di elezione nelle

situazione aziendali stabilizzate [ ]”’* Nel relativo commento si legge che “in
' condizioni stabilizzate il procedzmenm"'m assoluto preferibile per la valutazione

delle aziende ¢ il metodo reddrmaie [ .J Sul piano matematico, nelle situazioni

'smbs[{zzafe di npo sz‘azmnano non' vi- _sosranzxaz’e differenza fra Slussi di reddito

distribuibili e flussi monetari dzspomb.zii L"apphcazzone de _ etodi reddituali non
rova dunque alcun limite”. : '
Nell’ambﬂo del metodo reddltuale la

tramite di flussi’ prospettici di re dito sulla base dell’ assunto che “i/- valore di un

: utamane dell*azienda viene effettuata per il

investimento & funzione delle utility prospettiche che da esso promaneranno, Quanto

2 £
' Giova far preserite che la ricade nella fattnspec:e prewsra dall’art. 2446 c.c.
(“Riduzione del cap tale per perdite’). llo stato, 1o scrivente rion & in grado di prevedere I’ evoluzione
patrimoniale ed eco;normca delia societd ed i suoi eventua][ effetti sul patrimonio della controllante
Federfarma.co S.p.a.
" Fonti: “Il mercato Pharma: commento 2017 ¢ prospetuve 2018 evento tenuram a Pavia il 22 03 2018
La spesa farmaceutica nel 201 7, Federfarmi maggio 2018, . . ;
" Nella relazione sulla gestione a corredo del 1Ci0- _']I eserc:zm 2017 si leggx: chc
= il mercato della farmacia sulla base dei primi’ dati disponibili per il 2017 conferma il trend
positivo gia registrato nel corso dell 'wltime periodo dell’anno precedente, rafforzando Iinversione
df tendenza rispetto ai dati negativi nsconrratz nei pe} iodi precedem

intraprese dalla Soawta nel corso dei passarz" esercizi”.
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gia prodotto in passaio. ¢ oggeltto. d: anahs: fondamenta!e ¢ rappresenia una base

informativa su cui avviare un processo. valutarzvo ma sono i rendimenti Juturi che
Uinvestimento sard capace. di oﬁfnre__a determinare il valore degli investimenti” B

I metodi valutativi basati sui flussi reddituali vengono sviluppati sotto du_q .-d:-i_gﬁnte
prospettive, definite asser side ed equily side. |

Con I’approccio asset side, o unlevered, si stima il valore del capltaie operativo
aziendale, corrispondente al valore dell’investimento comprenswo della remunerazione
dei vari fi 1nanziatori (socx e creditori).. .

Con I’approccio equity Side, o !evered si calcola il valore de} patrlmomo netto in
modo diretto, vale a dire considerando il valore netto dell’ mvestimento dopo. che sia
stato remunerato il capitale di terzi (debiti). o

IP.LV. (IIL.1 31) precisano. che “le valutazioni reddztua!: sono basare in refazzone al
Jatto che si segua un approcc:o equily side o asset side, su!!a capn‘ahzzazwne del
reddito netto distribuibile di lungo periodo (o del r:su!rata operativo dzspombde al
netto delle imposte che pagherebbe. la societa se non fOSSé' indebitata) deﬂ azienda 0 del
ramo di -azienda oggetio di stima, aa' un lasso espressivo del CGSfO-GPRO?’MMQ dei
mezzi propri [...]". _ - _

In considerazione della necessita di quantiﬁcare il vanre €conomico del pammomo
della societa, & stato adottatai approccxo equity side. i -

Di seguito si riporta la relativa metodologia di calcolo.

Nelle. situazioni. stablhzzate dl tlpO stazionario, come nel caso ch specie (cd sready

state), la formula indicata dall 0.1 V . per la valutazione d’az1enda & quelia della rendlta_

perpetua, di seguito riportata:
Ve=R/K,

dove:. 5l i

> Ve il valore dell’azienda;

> R ¢ il reddito netto comabile di lungo penodo

» K, éil costo de1 mezz1 proprz vale a dire il rendlmento attesa del capitale d1 nsclno

mvesttto

Centro Studl della Eondazwne de: Datton Cammerclahsu € degli Espem Conta h.jd: Firenze; Guida

Operativa ai Pr;nczpr Ira!mm d: Valutazione - Appfzc izione praz‘:ca e r'aspomabfbrd del pr@%ss;omsta,
ottabre 2016, pag. 77. o

“L'O.LV. ritiene che “le .valamaom reddfmaf: sor.-a nonna!meme df tipo. eqmry s:d -P.LV, HL1.31,
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Al fini della valutazione della Federfarma co S.p.a, lo serivente ha ritenuto idoneo

Iorizzonte temporale illimitato sotteso dalla predetta formula, tenuto conto:
~che l O.LV. (P.I V IIL1.31) af’ferma ‘che " nelle “valutazioni reddituali “/’arco
temporale é di regola illimitato™;

= della prospettiva della continuazione dell’attivits aziendale, non sussistendo, nel
“caso di specie, elementi per ritenere il contrario:

*  della stabilita del settore e dell’ impresa.

C"dﬁﬁgurandom una situazione di steady state, il redchto sostenibile nel lungo periodo
R ¢ stato calcolato, come indicato dall’O.LV.S ! sulla base dei risultati reddituali del
periodo in esame, adeguatamente normalizzati'®

Sie¢ proceduto, inoltre, a rendere omogenei in termini ‘monetari i redditi degli esercizi
esaminati, capitalizzandoli all’anno 2018 sulla base dei tassi di inflazione di ciascun
anno. :

La determinazione del costo del capitale p propno K. ¢ stata effettuata sulla base del
modell0 “Capltai Asset Prlcmg Model” (CAPM) “che * ‘definisce una misura di rischio
stsrematrco (rischio non éliminabile per dzvers.fﬁéazzone} e stabilisce r:he in un mercato
in eqmﬁbrm, i premz per il rischio (in termini di tasso di rendimento atteso) sono
proporz:onah al rischio sm‘emanco” (P. I V., 181} 2) ' '

'In i:'m termini, il CAPM determina una relazione tra rcnduncmto e rischiosita di un
mvesnmento rappresentata dalla cd. Secur:zy:m}*ket line. Questa ¢ un’ cquamone che
descrive Ia relazione di equ1hbno di mercato tra rendlmcnto e rischio, e consente di
stimare il costo del capltale proprio- in temnm di costo opportunita del capitale

xmplegato in mvesnmentl con nschm snmle a quello dell’i 1mpresa conszderata_

. 'e:'propno a!traverso 11 CAPM ¢ la

dove:_ '

> rr & il tasso risk-free;

15 P.1 V HL.1.31: “Laddove rrcarrono le candfzmmh jbﬁe corefmmzé nel rempo delle condizioni di
svegg;menm della gestione, il reddito sostenibile nel lungo periodo ¢ spesso stimato normalizzando i
risultati del piis recente passato e :m‘roa‘ncenda gfa aggiustamenti evenrmz‘menre necessari per tenere
coma di nuove condizioni future”, R
“3 processo di normalizzazione dei redditi & ﬁnahzzata acl &llmmare i companéliﬂ" positivi 'qr‘-i_‘ gativi di
. reddito non espressivi della reale funzionalita aziendale. ' R
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> Be una misura di rischio mstematlco dell” ‘attivita in valutazwne, i ;

» (tm-rp) il premio al rischio del portafogho di mercato, mteso come dlfferenztaie.
di rendimento rispetto ad investimenti privi d1 I‘lSChIO I'm ¢ il rendimento atteso del
portafoglio di mercato.

Di seguito si illustrano le grandezze appena elencate.

* Il costo del capitale proprio K, include la remunerazwne del cd price of time, che

consiste nella remunerazione che un investitore richiede come mcentlvo ad investire
0 a rxspanmare ed il cd. price of r:sk che comsponde alla remunerazxone
dell’ accettazione del rischio di. dlmmuzmne del valore di un ﬂusso futuro.
Il tasso corrispondente al price of time & il tasso pnvo di nschw O tasso risk-free (]"f
nell’equazione), che autorevole doftnna mdmdua nel “fasso di interesse su un titolo
di Stato zero coupon con il medes:mo orizzonte femporale de! ﬂusso di cassa in
esame™."

IP.ILV.(121.2) segnalano -I’opportunita che 11 tasso risk-, ﬁ'ee Ie mcorpon il “nsck:o
paese”. Per tale ragione, lo scrwente ha tenuto conto del tasso dx rendimento dI tlIOh_
emessi dallo Stato 1tai1ano di durata coerente con I’ onzzcmte temporale 1lhm1tat0 -

applicato alla stima - dei ﬁu531 reddltuah pmSpett101 sie fatto riferimento, pertanto
ai buoni poliennali del Tesoro trcntermah assegnau ne} 2017.
®  Nell’ambito del CAPM, il coeﬂiclente_:_.ﬂ dchmsce Ia mlsura dcl I‘lSGhIO sxstemahco

non dIVS!‘SlﬁG&bﬂe di un mvesnmento ovvero la tendenza “del rendlmento i
un’attivita a ‘variare in conseguenza d1 vanazzom ch memaio Esso mlsura la
volatilita di un “attivita rispetto al mercato. 5 _
Convenzmnalmente il mercato ha un § pan a l Un B supenore al descnve una
maggiore sensibilita del rendlmento al movnnentz dei -mercato: Imvesﬂmento
quindi, € piu rischioso rispetto al mercato. Un B compreso tra0e | descrive amwté '
meno esposte al rischio mstemmo deI mercato meno volatili e, dunque meno
rischiose rispetto al mercato.
®* I premio al rischio del portafoglio di mercato - nell’ equazxone (T - r;) mz.sum il
rendimento addizionale richiesto dagli investitori per spostare il loro denam da un

investimento pr:vo di rzschzo @ uno dz medra n.sck:os;! pe 18

" s Damodaran A., Valutazione delle aziende, Apogeo, 2002.
Damodaran, op cit.
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Lo scrivente ha quantificato tale parametro sulla base ‘dei dati, aggiornati
all’1.01.2018, della tabella “Country Default Spreads and Risk Premiums”
pubblicata dal Prof. Aswath Damodaran, docente di finanza aziendale e valutazione
presso la Stern School of Business della New York University, uno tra i pit
autorevoli studiosi internazionali della materia. '

Di seguito si riportano le fasi del procedimento di valutazione delia partecipazione

detenuta dalla Unioneffe S.c. nella F ederfanna coSpa

L. Normalizzazione redditi "ifét""t"i'""t:i'é'l periodo esaminato
Al fine di individuare I’effettiva o stabile capacita reddituale della societa, si &
proceduto alla normallzzazlone del reddlto C(mtablle che consiste nel depurare il
reddito di bilancio da: i "
a) proventi ed oneri estranei alla gestlont: carattmstrca, connotati da casualita, non
ripetxbﬂlté e non pemnenza (componenti straordinari di reddito);
b) poste contablh che nen riven gono da fatti di’ gestione ma riflettono scelte del
redattore del bilancio (politiche di bllancm dlstorswe) Ploa o
Tenuto conto che il dIgs n. 139}'I5 in v1gore dall’] 01 2016, ha prewsto
Iehmmamone della sezione straordmana dallo ‘schema di conto economico di cui
all’art. 2425 c.c., gh oneri ed i proventz straordmar: s“né stati 1ndrv1duat1 come segue
i deg -;“2014 €2015;

. “totale delle pamte straordmane” dei bil:

Ed allora
LR o bxlancio dell’esercizio 2014 ¢ esponc un “totale delle partfte stmordmane di€ 1 ;00.
' "N&:lla nota integrativa si Iegge che gh “oneri - dwerm di gestlone comprendono
sopravvenlenze passive” per € 74 719 Il saldo netto dei componenti straordman
dell” esercizio, ‘quindi, € di “€ 74.718 ¢ va sommato al risultato di ‘esercizio ante

Imposte;

* il bilancio dell’esercizio 2015 espone un “totale delle pattite straordinarie” di -€
2,00. Nella nota integrativa si legge che gli “oneri diversi di gestione™ comprendono

“sopravvenienze passive” per € 89.190. T saldo netto-dei componenti straordinari

** Fonte: sito web “Damodaran onlme” (http://pages. stern. nyu eduf~adam0dar/)
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- dell’esercizio, quindi, & di -€ 89.1 92 e va sommato al risultato di esercizio ante
~_imposte;

* - nell’esercizio 2016 la societa ha conse “una sopravvenienza . attiva di Euro

. 18.190 relativa principalmente a remf iche contabili su stanziamenti eﬂertua:z nei
precedenti esercizi® e Soprawem;:nzg_:_g _‘ e._ _per € 106.126. 1l saldo netto dei
qaindi

- componenti  straordinari d.e_ll"-gsergiz_i_'_______ » € di € 87.936 ¢ va_ sommato al

risultato di esercizio ante imposte; 3
* mell’esercizio 2017 la societa ha conseguito “una sopravvenienza attiva di Euro

271.641 relativa principalmente (i) all ,rgpartzz:one parnafe i un credito

totalmente Svalutato da parte di una pmcedura di concordam e (u) alla rettzf ica di
una conrab;hzzazxone di una  passivita non_ dovuta” ¢ * .s_opfavvg:-r_.l_;:epze passive” per
€ 40.375. 1l saldo netto dei componenti straordinari dell’esercizio, quindi, ¢ di €
231266 ¢ va detratto dal risultato di esercizio ane imposte. ”

Lo scrivente, po.i,_. ha eli:mi:na_té ~dal nsultato &egl‘i eseréi_;z‘i 2015 e 2016 gli
ttivamente per € 287.800 cd € 400,000,

tenuto conto che, in entrambi gli esercm €580 si 1ferxsce a uno szanz::amento eﬁermato

accantonamenti a fondo rischi, appostatl ns

prudenzialmente a fronte di potenz:ah passmta ﬁzture di cui ad 0ggi non si conoscono

con precisione né I'ammontare ne :'a data dx Sopravvenienzq. L' zmporro accanronafo e

_ ! renti a dzspes:zzone alla data dz stesura
(vd note mtegratlve 2015 € 2016) |

de! presente documenm”

© €815252,00 E74TI8007 1 g € 889.970,00
2015 € 1.703.363,00 €89.192,00 €287.800,00 €2.080.355.00
2016 €3247.067.00 “€87.936,00 | €400.000,00 | €3.735.003.00
2017 €3274.46600 -€231266,00 €000 | €3.043200,00

IL. . Correzione monetaria_ dei redditi mediante capitalizzazione -alPanne . 2018

sulla base dei tassi di inflazione di ciascun anno.

- I tassi medi di inflazione rilevati in Italia nel periodo in esame sono i seguenti:
= 2014:02%; .. .

= 2016:-0,1%;
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« 2017:1,3%.
Lo scrivente ha capitalizzato i redditi normalizzati dei rispettivi esercizi con il fattore

(1 +iy)", dove i ¢ il tasso di inflazione: dell’anno n-esimo ed n sono ‘gli anni del periodo.

E quindi:

2014: € 889.970,00 * 1,002 * 1 * 0,999 * LO13= €902.439,00
2015: €2.080.355,00% 1 * 0,999 * Lo13= = €2.105.292,00
2016: €3.735.003,00 * 0,999 * 1,013 = € 3.779.774,00

2017: €3.043.200,00% 1,013= - - €3.082.762,00

HL Calcolo del reddito medio (media semplice dei redditi normalizzati corretti
rispetto all’inflazione), carnspo’ndente al reddito medio atteso di lungo
perlode R SRR :

R=(€902439+ ¢ 2.105.292 4 €3.779.774 + € 3.082.762)/4 = € 2.467.567,00

Apphcanda ‘a tale importo un “al 'quota d’ lmposta ommcomprenswa ‘media del
27,90% (pari alla somma delle ahquoté IRES 24% ed IRAP 3 90%), il reddito medio
atteso al netto delle Imposte ammontaa:

i Rnetto €246756700*(1—0279) €177911600

Iv. Quantlficazrone del vendlmento aﬁeso Kc
 IV.a) Indlwduazmne del tasso risk- ﬁee rf :
I tasso e stato mdwlduato nei rendrmcnto ‘medio ponderato dei BTP
' trentennali assegnati nel 2017 pan al3 A6% (AIL 29) A
Iv. b)Indmduazaone del prermoalns o-:('f;,,"-:'--r;).- PR R,

Il premio al rischio di mercato :
dell’ltalia calcolato dal Prof. lamodarm aggiornato all’1.01. 2018, pari al
6:67% %

FntBanca lata

d@faulz) Essi passene essere fzfe'
Sovereign CDS).
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IV.¢) Quantificazione del coefficiente B.
- Tenuto conto: . . , _ A
¥ dello stabile andamento del seftorc farmaceutico in Italia; Bt b
v" della sostanziale stabilita dei dati economici, patrimoniali e finanziari della
societa in esame; _
v’ delle significative dimensioni economico-patrimoniali della _societa in
valutazione, ; :
il p puo rag_:ion_cvol__r_qgntéi__.-q.uantiﬁcarsi in misura,:i-nferiore ad 1; si £ ritenuto
adeguato un B pari a 0,80, |
IV.d) Calcolo del rendimento atteso: Ke = 3,46% + (0.80 * 6,67%) = 8,80%.

V. Calcolo del valore del capitale economico della socieﬁt. s
Sulla base della formula V, = R/K,, il valore economico stimato della F g;gie:fa_x%na.co
S.p.a. al lordo delle impoét:e ammonta a: |
Ve=£ 2_.-467..5_6’?‘_,{;}_:{1 * 100/8,80 =€ 2‘8.040.,5__34,(}(_)_.3 arrotondato a € 23._04.:1.:{10_0__,50_{}_..
Al netto delle imposte, stimate nella misura omnicomprensiva media del 27,9% del
reddito medio atteso di lungo periodo, il valore economico ammonta a:. T Al
Venetto =€ 1.779.116,00 * 100/8,80 =€ 20.217.227,00, arrotondato a € 20.2 l?.Oﬂﬂ,ﬁb’.
Il valore di stima della parte.cijpazioﬁe della _ pari al 6,66%- del capitale
sociale della Federfanna.co S.pa., pertanto,_ampgta_ - _ _ -
* valore al lordo delle imposte: €28.041.000,00%6,66% = € 1.867.531,00;
= - valore al netto delle imposte: € 20.21 7.000,00%6,66% = € 1.346452,00 )
Il corrispondente ualor_e. di stima di ciascuna delle 1.268 azioni possedute dalla
SR <! valore nominale unitario di € 462,59, ammontaa:
" €1.867.531.00/1.268 = 1472,82 al lordo delle imposte;
" €1.346.452,00/1.268 =1.061,87 al netto delle imposte.

Lo scrivente ha optato per il risk premium basato sui CDS, che costituiscono una base di calcolo che

riflette I’'andamento dei mercati e, dunque, & indipendente dalla valutazione di un singolo operatore qual
€ Moody’s. . ot S s _ _ . . G SEY s S e

2 A titolo comparativo, si fa presente che, nell’ambito _;i:_e_:['l"O,Sae'r-va;prio__rggionalgé sui bilanei aziendali

- realizzato nel maggio 2013 dal Centro Studi di Uni ncamere Veneto, il coefficiente § levered delP’anno

2011 di aziende operanti (in. Veneto ed in Europa) lla_sezione “G - Ateco 2007 (commercio
farmacie, era pari ad 1,00, o

all’ingrosso e al dettaglio), nella quale sono classificate le
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della soc"-"ta.( oltre un

contrario.

\II ‘-I ‘I.

4.3.c) Partecipazione detenuta nella Uniservices S.r.].

Al fine di valutare il valore economico della Uniservices Sl lo scrivente ha
adottato il metodo reddltuale stante la prevalenza dell’elemento economico. A riguardo
si consideri che: 8
* i bilanci del quadriennio 2014/2017 espongorio un atiivo- patrimoniale costituito, in

massima parte, dall’attivo circolante e, principalmente, dai crediti,” i quali sono

diretta conseguenza dell’ esercizio dell’attivita economica aziendale, il cui riflesso
' Quantitativo & rappresentato dal reddito;

* al 31.12.2017, i “ricavi delle vendite e delle prestazioni” ‘ammontavano ad €
2.392. 314,00. Alla stessa data le immobilizzazioni aziendali, pari a complessivi €
443.205, erano composte per il 94,40% (€ 418. 392) da immobilizzazioni finanziarie,
costituite per € 189.244 dalle partecipazioni detenute nelle comntrollate b

U © GO - € 229.145 dal credio

' relatwo ad un ﬁnanz1ament0 mfruttzfero concesso alla controllata -
Il metodo reddituale consente di - focalxzzare la valutazione sulla gestione
carattenstlca aziendale che in termini- quantltanw rappresenta il motore economico

della Umserwces S. 1.1 tenuto conto che il contnbuto economico al’ business aziendale

delle panecxpazu}m della societa nelle cit: ntrolla‘te'nsu'lt'a‘"tiocd'sigm'f' cativo.**

Valgono anche in questo caso le ultenon ragioni 1llustrate con riferimento alla

valutazione della Federfaxma co S.p. a., che giustificano 1’adozione del ~metodo

reddituale stanti la stabilita - nel penodo esaminato - dei dati ec0n0m1c1 finanziari e

' pammomah dﬁlla Umservmes Srl ela préspet,ﬂva della contmﬂamone dell attivita

er.._l_-ztenere- il

II metodo ed il procedimento d1 valutazxone del valore econ@mlco della Umserv;ces
S.r.1, pertanto, sono i medesimi applicati alla Federfarma.co S. p.a.

Di seguito si riportano le fasi del procedimento di valutazione della societa.

A1 31.12.2017, Tattivo pattimoniale ammontava ad E 3.579.229, di‘ cui € 2.794.343 rappresentati da
credm i
* Loutile degli esercizi 2016 ¢ 2017 della
di€11l. 1086d€21653 3 }

Lutile degli esercizi 2016 ¢ 2017 della _Stamnspemvmme €25 ede
31.567.

.l-.- [ -stato'-,-- rzsp.emvamente,
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- Gli oneri ed i proventi straordinari sono stati individuati come segue:.

. Nel periodo ¢esaminato non risultano effettuati accantonamenti a fondi. _

1L

Normalizzazione redditi netti del periodo esaminato

“totale delle partite straordinarie” dei bilanci degli esercizi 2014 € 2015; _
importi delle sopravvenienze attive ¢ di quelle passive indicati. neHe note integrative
dei bilanci degli esercizi 2016 €2017..

Ed allora:

il bilancio dell’esercizio 2014 espone un “fotale delle partite. straorchnsme” di €
2.899, che va detratto dal risultato di esercizio ante imposte; ‘%

il ‘bilancio dell’ esercizio 2015 espone un “totale delle partite straordinarie” di -€
1.072, che va sommato al nsultato di esercxzzo ante imposte; .

nella nota integrativa al bilancio d-ell’esercmo 2016 si legge che “a seguito di

- verifica dell’ispetiorato del !avora che ha a’zsconoscmm un - contratto di

collaborazione a progetto di. -esercizi precedenti, é stato rilevato nel presente
bilancio un costo a carico della societa, tra differenze retributive, contributive e

sanzioni, di complessivi euro 17. J7F.

Ed inoltre, “tra le altre par:e_ctpaziomf_é; inclusa quella neﬂa.;_
_ svalutata per il 60% del suo. ‘ammontare in relazione

alla perdita di capitale. dehbemta_daﬂa banca stessa’; I'importo della svalutazione

della partecipazione & di € 2.909.
I saldo netto dei -componenti st:raordman dclI esercizio, qumdz ¢ da € 20, 488 e va

sommato al risultato di esercizio. ante. unposte

2014 €64.127 | 8 €61.228
2015 | TV R B T R v

2016 R - T R e T o e €68391
2017 1 €68.748 e B e s e BORTAB -

Correzione monetaria dei- redditi - ‘mediante. capltallzzazmne -allanno - 2018'

- sulla base dei tassi di mﬂazmne dl cmscun anno.

I tassi medi di mﬂazmme rilevati in Italia nel perl_gdp__ in esame sono i seguenti:
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= 2014:0,2%;
= 2015: 0,0%;"
* - 2016: -0,1%;
= 2017:1,3%.
Lo scrivente ha capitalizzato i redditi normalizzati dei rispettivi esercizi con il fattore
(1 +1i,)" dovei & il tasso di inflazione dell’anno n-esimo ed n sono gli anni del periodo.
E quindi:
2014: €61.228,00 * 1,002 * 1% 0,999* 1,013 = "€62.086,00
2015: €69.983,00* 1 * 0,999 * 1,013 = ©€70.822,00
2016: €68.391,00*0,999* 1,013= ' €69.211.00
20-1 7: €68.748,00 % 1,013 = O €69.642,00

L Calcolo del reddifo medio (media semplice dei redditi normalizzati e corretti
rispetto all’inflazione), corrispondente al reddito medio atteso di lungo
periodo R S
R = (€ 62.086,00 + € 70.822,00 + € 69.211,00 + € 69.642,00)/4 = € 67.940,00

Applicando a tale importo un’aliquota d"im-pos'ta omnicomprensiva media del
27,90% (pari alla somma delle aliquote IRES 24% ed IRAP 3,90%), il reddito medio
atteso al netto delle imposte ammonta a _

R netto = € 67.940,00 * (1 -0,279) = € 48.985,00

IV. Quantificazione del rendimento atteso Ke
IV.a) Individuazione del tasso risk-free ry. .
T tasso rr ¢ stato individuato nel rendimento medio ponderato dei’ BTP
trentennali assegnati nel 2017, pari al 3,46% (vd. All. 29).
IV.b) Individuazione del premio al rischio (rp - r).
- Il premio al rischio di mercato & stato individuato nell’equity risk premium
dell’Italia calcolato dal Prof 'Damc')d'a'ra'n, aggiornato all’1.01.2018, pari al
6,67%.
IV.¢) Quantificazione del coefficiente p.
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Tenuto conto delle dimensioni economico-patrimoniali della societa e della
stabilitd dei suoi dati economici, patrimoniali e finanziari, il P puod
ragionevolmente quantificarsi in misura inferiore ad I; si € ritenuto adeguato un
B pari a 0,90.

IV.d) Calcolo del rendimento atteso: K, = _3_,4__6% +(0,90 * 6,67%) = 9,46%.

V. Calcolo del valore del capitale economico della societi

Sulla base della formula V., = R/K,, il_I.-v_'_a\l_‘_c_:)_.re_.:economico.st_imato-_-g_lelgla Uniservices

S.r.l. al lordo delle imposte ammonta a: i
Ve=€67.940,00 * 100/9 46 =€ 718.182,00, arrotondato. a € 718.000,00.

Al netto delle imposte, stimate nella misura onnucomprenswa media del 27,9% del

reddito medio atteso di lungo periodo, il valore economico ammonta a:
Venetto = €48.985,00 * -100/9,46 = =€317.812, 00, arrotondato a € 518. 000,00.

Il valore della paneclpazmnc detenuta dafla — nella Umserme_s_:s.r.i.,
pertanto, ammonta a:
® valore al lordo delle imposte: € 718.000,00* 2,29% = € 16.442,00;
= valore al netto delle imposte: € 51 8.00'0.-,00* 2,29% = € 11.862,00.




Y

5) Conclusioni

Nel seguente prospetto si .riepﬂbgano' la consistenza ed il valore attuali delle

partecipazioni detenute dalla IS

esseanaig | €TFILAB2,00
'S 370, : ”

€ 1.867.531,00
(€/azione 1.472,82)
al lordo delle imposte |

Federfarma.co S.p.a. 6,66% € 586.564,12

€ 1.346.452,00
(€/azione 1.061,87)

i : al netto delle imposte

€ 16.442.00 al lordo

: delle imposte
Uniservices S.r.L. 2,29% € 8.000,00

€ 11.862,00 al netto
_delle imposte |

€ 1.290.00

90,00% € 9.000,00

liquidazione 78,12%
in concordato preventivo | o

S.cons.p.a. in fallimento | 005% L -' . ?"""‘)_.

ngrazumdo per la fiducia aéégi‘-datar, nel rimanere a disposizione per ogni eventuale
chiarimento, il sottoscritto porge distinti saluti.
Taranto, 23 ottobre 2018
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