Dr. Gianvito Morelli
Dottore Commercialista
Revisore Contabile

L Preg™ Liquidatori Giudiziali del -
.-, Goncordato préventive. U-no__nofﬁn-&o.
Dr.™ Anna Maria Altawl!a o
AV, Pietro Monapoli

- Oggetto: -stima del valore delle. partecipazioni detenute dalla mienolie=ize. in

liguidazione in concordato preventivo.

. I sottoscritto. -Gianvito: Morelli, su. :richiesta deile SS.VV. del 28.11.2017 di
comunicare la disponibilith “ad assumere !incarico di valutare all'attualita la
comsistenza e il valore delle partecipazioni societarie detenute daw in vista
della loro futura liquidazione™, con p.e.c. della stessa data, comunicava la propria

d1sp0mb1hta in tal senso (All. 1) .

Roman;:l‘lx-__nuzll-a.' osservava in ordm__e_-_alfl_a.-normna._-_d__eﬁo ._gcnygntqgalle e_;on(_hz;qm- 1-_11d1_cate-
nellistanza delle 8S:VV. depositata il 14:12.2017(AM2): " -~ o L

b Dﬂcumen*amneacqmsﬁa T e e e e
A1 fini - dell’espletamente dell’incarico, lo- scrivente ha acqmmto ed esaminato la

' seglwnte documentazione:
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e he=tie: (in sigla © ebvi:) e di -@'osﬁ-n;ziphc_ciéielﬂ_
e demﬁmzou(Aﬂ 3) T
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- " yigura catiierale stoncadalla Dnienes Syl

»: esfrafto ‘relazione ex art. 172 lfal] (pagg 49}'52) relativo.alle. 1mm0h11lzzaamu
' _ﬁnmranedellam (All B e e e e
= 'visura storica della Galeno Immobiliare S pa. (All 6) e reiatlw bllanci deg,h esetcm.
- 2014, 2015, 2016 ¢ 2017 (AN 7). TP R S
. visura storica della Federfarma.co Distribuziorie ¢ Semz1 in Farmacaa S p.a. {Ail. 8)
e relativi bilanci dcgh esercizi 2014 2015 20162017 (A]l. 9. - :
opwiase-ime. (All. 10) ¢ relanva bﬂanclo deH’eserclmo

. = visura storica della

2016{Aﬂ.11), T T S IR O ST AT SO _
. _'_vxsma storica della Umservwes S 1. L (All 12) e i’elatl"i bﬂaﬂc‘ deglx esercm 2014 >
2015, 2016 ¢ 2017 (AN 13);
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=  visura storica della Felkre=Risamma=ims. in liquidazione (All. 14) e relativi bilanci
degli esercizi 2013, 2014 e 2015 (Al 15);

= visura storica della% in liquidazione in concordato preventivo (All. 16) ¢
relativi bilanci degli esercizi 2014, 2015, 2016 € 2017 (AlL 17);

s visura storica della SpmtesSeinte-Smd=in-fatiimente (All. 18) e relativi bilanci degli
esercizi 2011, 2012 ¢ 2013 (AlL 19);

Ll s ] et e e i - bt b i el
s e e e (All 20) e relativi bilanci degli esercizi 2010, 2011 e
2012 (AL 21);

= visura storica della Sewmelespes=impe. ¢ relativo bilancio dell’esercizio 2017 (All
22);

= nota della Federfarma.co S.p.a. del 26.03.2018 (All 23);

s pota della Federfarma.co S.p.a. del 05.04.2018 (AlL 24);

= pota della Beeets : sl =¢. del 09.10.2017 (AlL 25);

= pota della CattelenrRopeiare-tremabiamiirbdiddebdlinie del 05.06.18 (AlL 26);
= bilancio della ebensieniRivnit-colsbommastiastaed. dcll’esercizio 2017 (All. 27);

* bilancio della Gerkimittopsatiasswsk dell’esercizio 2017 (All 28).

2) Partecipazioni detenute dalla Beieweffe-bve.

Dallo stralcio della relazione ex art. 172 L.fall. delle SS.VV., dalle informazioni
acquisite presso il Registro delle imprese, dalla nota della Brirermdi=banesa-bosonta
alla UmieneliemSee. del 09.10.2017, dalla nota della Cetteliva=Bopelasemie. alla
Lnionetie=tve del 05.06.2018 ¢ dalla p.e.c. di bnieneiiosSees del 19.07.2018 risulta
che, alla data del conferimento dell’incarico allo scrivente, la inienetiouier deteneva
partecipazioni al capitale delle seguenti societa:

1) Galeno Immobiliare S.p.a.;

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

3) Uniservices S.r.l.;

T TR AR

o nbin i e O

6) (ktiimtiElalanampmis 1 liquidazione in concordato preventivo;

' La nota & indirizzata alla m, dalla cui fusione con la emfemss=ee. in data
06.10.201 1, & nata la nienekisieee (vd. All. 3).




7) Spesiesbalate-tmet in fallimento;

8)

fallimento.

»- S.cons.p.a. in

Si precisa che, per quanto comunicato da Unienesiesiee. con la p.c.c. del 19.07.2018,
la medesuna societa “non ha mai detenuto parrecrpazwm nelfa It et

Nel seguente prospetto sinottico sono riepilogate le partecipazioni sociali di cui la
Waienetio=bwen risulta titolare all’attualita.

. A , : _ 25,32%
GEIBPO Immobiliare S.p.a. € 1.052.640,00 € 266.493,36 (51.646 azioni ordinarie)
o ' | o U 6,66% '
Fede_rffarma..co S..p.i € 8.810.026,55 €586.564,12 (1,268 azioni ardinagie)
Uniservices S.r.l. € 350.000,00 € 8.000,00 . 2,29%
: g | €3.901.412,00 : 0,03%
PO ..L (a1 31 12:0096) EL0 (500 azioni nominative)
e € 10.000,00 €:9.000,00 90,00%
_____ i : .I Ill! S I'lll _- .' !. ih l!!l! - . i "
in concordato preventivo €217.599,85 € 169.999,70 78,12%
D R e : —
A ‘in fallimento € 40.000,00 € 36.000,00 9?,00%
in falliments €-5.22.000,00. € 250,00 0,05%

3) Brevi cenni snlle societa parteclpate dalla m&n

Di seguito si riportano alcune sintetiche informazioni sulle societa partempale dalla
nienebiesbrer cd i dati esposti nei bilanci esaminati.

3.1) Galeno Immnbllwre S. p-a.. o
“La Galeno 1mob1hare S.p.a., con sede in Ban alla vna Gloacchmo Mmat n. 76 ¢

stata costitutita i1 12.10. 2(}09

L oggetto sociale prevede I’esercizio di varie attivita connesse alla gestione ed alla

realizzazione di immobili.

Presso il Registro delle imprese Pattivita prevalente risulta essere “/ "amminigstrazione

di beni immobiliari di proprleta sociale e di terzi”.

o valore del pacchetto di n. 500 azioni detenute dalla WW come
da quest'ultima comunicato con la nota sub All. 26, pud essere determinato, alternativamente,
moltiplicando il numero delle azioni detenute per il Joro valore nominale unitario di € 2,58 indicato in
statuto, ovvero moltiplicando il valore del capitale sociale per il rapporte tra il numero di azioni
detenute da mienetiomteae cd il numero di azioni complessivamente esistenti al 31.12.2016, pari a
1.512.175, indicato nella nota integrativa al bilancio al 31.12.2016 della partecipata.



Dalla nota integrativa al bilancio dell’esercizio 2017 risulta che la societa “ha come

oggeito sociale principale la gestione e amministrazione dei beni immobiliari di

proprieta sociale”.

Di seguito si riportano i dati degli ultimi bilanci depositati.

Immobilizzazioni immateriali €0,00 €0, €0,00 €0,00
Immobilizzazioni materiali €5.136.118,00 | €5.055.415,00 € '4.9.73.509,00 €4.892.783,00
Immobﬂimzmm ﬁnanztane €000 : €0,00 ¢
'  Rimanenze €000 I 60" 1 €000 il
Crediti €199.996,00 | €127.481,00 | €73.229,00 €70, 730 00
Disponibilita liquide €41.648,00 | €184277,00 | €172.609,00 | €113.077,00 |
Ratei ¢ risconti attivi €0,00 €0,00 €000 | €000
" TOTALE ATTIVO €5.377.762,00 | €5.367.173,00 | € 5.219.338,00 | € 5.078.345,00

Capitale socisle €L 052. 640,00 | €1.052.640,00 (€ 1. 052.640.00 | € 1.052.640,00
Riserva legale  €266.14800 | €266.148,00 | €266.14800 | € 266.148,00
Altre riserve (—:2.560.723,00'} €2.657.188,00 | €2.641.185,00 | € 2.515.287,00
Utili/(Perdite) portati a nuovo . €000 T€0,00 € 0_,()'(}- 3 €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 perrischiedoneri | €1.371.042,00 ; € 1 371.042, 00 €1.371.042 00 €1 .349.994,00 |
TFR. ' €000 | €000 €000 " €0,00
Debiti €30.745,00 | €30.733,00 | €14.221,00 | €49.493,00
Ratei ¢ risconti passivi €000 | €5371,00 €0,00 €118,00 |
TOTALE PASSIVO €5.377.762,00 | €5.367.173,00 | € 5.219.338,00 | € 5.078.345,00 |

-R"’“‘d;::t:i‘i‘:;‘f €100.034.00 | €145000,00 | €41.570,00" " €000 -
Altri ricavi e proventi €000 | €1200 | €338800 | €1.101,00
Proventi finanziari €4.614,00 €4.248,00 € 1.314,00 € 160,00
Proventi straordinari €000 €0,00 €000 €000
TOTALE RICAVI €104.648,00 | €149.260,00 = €46.272,00 | €1.261,00
Perdita d’esercizio €203541,00 | €15.949,00 | €125898,00 | €155335,00

TOTALE A PAREGGIO €308.189,00 | €165.209,00 & €172.170,00 = € 156.596,00 |




Acqmsn'mﬁﬁoﬁt?m' -  €0,00 €0,00 €0,00 €0,00
Servizi €30251,00 | €46634,00 | €51.779.00 | €36441,00 |

Godimento beni di terzi €0,00 €0,00 €000 | €000

Personale _ €0,00 € 0,00 €0,00 _ € 0,00
Ammortamenti ¢ svalutazioni | €81.353,00 | €82.166,00 | €81.91500 | €81.952,00

Accantonamenti per fjff:hi € 85.637,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00

i c’::; Pr::::z; suss. " di 7 000 €0,00 €0,00 €0,00

Oneri diversi di gestione €37.206,00 1 €35.646,00 €38.342,00 €38.1 90,00 -

Oneri finanziari €39500 | €76300 | €134,00 € 13,00

Oneri straordinari €73.347 00 ) €0,00 _€0,00 €0,00

e e oo | com | a0 | oo | eon
TOTALE COSTI €308.189,00 | €165.200,00 | €172.170,00 | € 156.596,00

Utile d’esercizio €0,00 €0,00 €000 | €000
TOTALE A PAREGGIO | €308.189,00 | €165.209,00 | €172.170,00 | € 156.596,00

.consufenza e argamzzaz:one azzenda e i

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

La Federfarma.co S.p.a., con sede in Carplano (MI) alla via Aldo Moro n. 11, & stata
costituita il 13 .05.1998. -

L’oggetto sociale prevede “la vendita all'ingrosso di prodotti farmaceurfci e
parafarmaceutici, nonché di arredz & arz‘rezzature elabomton e programm: software,
per Lattivita di distribuzione del farmaco e del parafarmaco; la produzione diretla o
indiretta, la concessione di licenze e la vendlra all’ingrosso di prodotti farmaceuncr a
marca privata; la prestaz;one di serv:zz di. ass;stenza d: consulenza commerc:ale di

vore dz soggem apemnn ne! seitore: deh’a

dssmbuzmne dez farmam mdﬂ_ cie, con esc!uszc)ne di ogm amv:m dz-' :

medtazwne la presfaz:one di servizi di ogzsrzca edi formazmne dsl personale a favore ,

di soggem opemnu nef setlore det‘la dzsmbuzmne a’e: farmacz incluse le farmac;e Ia"
prestazione di servizi di racco!ta -esame ed elaborazzone siatistica di dan ai f ni delfa
m:ghore orgamzzazrone “della gesrrone azrendale delle imprese operanti- nel settore

della produzwne e dzsmbuzwne fa ""__acr lo svofg:mem‘o di ricerche ne! campo

pubbhertamo di artrvna nel settore delle pubbliche relazioni e de.’le pohr:che di

marketing, rivolte a[l m!era f lzela distributiva anche attraverso Uallestimento di
manifestazioni fieristiche e la stampa di pubblicazioni riservate al settore. La societa

potra svolgere le seguenti attivita: 1'acquisizione di aziende distributrici di prodotti



farmaceutici e parafarmaceut:c; o acqu;sro di parrecrpazmm in soc:eta esercenn_-
{attivita di distribuzione di pmdottx farmaeeurm e parafarmaceutxc: e ove consentito
dalle leggi e nel rispetto delle stesse, in societa proprietarie di farmaci o aventi per
oggetto la gestione di farmacie”.

Presso il Registro delle imprese Iattivita prevalente risulta essere “il commercio
all’ingrosso di medicinali”.

Nelle relazioni sulla gestione relative ai bilanci degli esercizi dal 2014 al 2017 si
legge che la societd “ha consolidato la propria posizione di centrale di negoziazione
nazionale presso I'Industria F aﬁﬂabeuﬁca per Cé'nto di tutte le Aziende di proprieta dei
Farmacisti ed inoltre ha consohdara la gamma della propria Linea Prodom A Marchio
attraverso la a’ssmbuzrone del march:o della linea PRO.FAR. - Pmﬁsv:one Farmacia e
Farmakopea’.

Dalla relazione sulla‘ gestione relativa al bilancio dell’esercizio 2017 [’assetto
organizzativo della societa risulta il seguente:
= aree di business: .

- negoziazione ¢ acquisti centralizzati e vendita di servizi all’industria
- prodotti a marchio
= aree di servizio:
. piattaforma logistica in crass—dockmg (ridefinita)
- trade market:ng ' ' '

*  progetto “Markenng mformat:on system”

Dl seguito si r:portano i dati degli ultimi bilanci depositati.

lmmoblhzzazmm lmmaterlah. €7.707.004,00 = €6.855.947,00 = €5.741.407,00 | €4.779.706,00 !
Immobilizzazioni materiali €793.140,00 | €512.562,00 | €2.166.104,00 e._z.b47.529,00
 Immobilizzazioni finanziarie | €2.773.851,00 | €2.775.05400 | €4.704.786,00 | €4.106.010,00
" Rimanenze €71.464.340, 00 | €84.004.036,00 | €89.243.126,00 | € 72.840.573,00
Crediti €86.105394,00 | €96276253,00 | € 103.194.887,00 € 76.835.002,00
Disponibilita liquide € 648.374,00 € 281.536,00 €20.331,00 € 20.807,00
Ratei € risconti attivi €226.911,00 €18161900 = €208.136,00 | €358.016,00

'TOTALE ATTIVO | €169.719.014,00 | € 190.887.007,00 | € 205.278.777,00 € 160.987.743,00 |




Capitale sociale ~ €8810.027,00 | €8810.027,00 = €8.810.027,00 | €8.810.027,00
Riserva legale € 485.656,00 € 490.324,00 € 529.680,00 € 605.258,00
Altre riserve € 612.531,00 €701.233,00 | €1.448.991,00 &€ 2.884.972,00
Utili/(Perdite) portati a nuovo €0,00 €0,00 5 €0,00 €0,00
Utili/(Perdite) dell’esercizio €93.369,00 €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 | €700.00000 @ €000
R RY € 456.465,00 C€519.702,00 | €593.274,00 € 608.569,00
Debiti €159.068.137,00 | € 178.885.612,00 | € 191.006.479,00 | € 145.205.912,00
Rateieriscontipassivi . €192.829,00 | €39299500 | €678.769,00 | €1.042.071,00
TOTALE PASSIVO | €169.719.014,00 | € 190.887.007,00 | € 205.278.777,00 | € 160.987.743,00

Ricavi d::lzt‘;‘;ff e dell €471233.971,00 | €478.477.861,00 | € 502.896.275,00 | € 451.210.938,00
_Altriricavieproventi | €1.197.361,00 €1.77772900 | €1317.633,00 | € 1.702.356,00
Proventi finanziari €85770,00 = €68.489,00 €36.568,00 €4,00
 Proventi straordinari €3.789.001,00 | « -€0,00 €0,00 €0,00
TOTALE RICAVI €476.306.103,00 = € 480.324.079,00 | € 504.250.476,00 | € 452.913.298
Perdita d"esercizio €0,00 €000 | €000 €000
TOTALE A PAREGGIO _ | € 476.306.103,00 | €480.324.079,00 | €504.250.476,00| € 452.913.298

Acquisti materie prime, merci

N st | €459.705.902,00 | €474.010.024,00 | € 489.857.330,00| €417. 500 506,00
- Serviat e 10. 446.298 00 €9.683.434,00 | € 9 230.932,00 €9, ozs 425 00
Godm:ento bamd;tem ok 52.418,00 | €657.234,00 | €707.061,00 | €709.871,00
 Personale | €233813000 & €2.586.154,00 | €2.665.070,00 | €2.638.191,00
Ammortamerm esvalutazmm | €1.685416,00 | €1.698. 763 00 | €1.891.170,00 | €2.097.987,00
" T | 67085400 | € 125069600 | €5290000 | € 164025530
Accanmnamann perrischi* i = €000 - €287.80 €400.000,00 €0,00
Oneri diversi di gestione | €1.346.306,00 | €56825400 | €287.92400 | €211.212,00
~ Oneri finanziari €2.113472,00 | €1.668.747,00 | €1203.012,00 | € 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
. Imposte sul reddito o :
| dell’esercizio correnti, differite | €721.883,00 | €916249,00 | €1.735.510,00 | € 1443.532,00
ed anticipate _ s i ;
 TOTALE COSTI €476.212.734,00 | € 479.536.965,00 | € 502.738.919,00 | € 451.082.364,00
Utile d’esercizio €93369,00 | €787.11400 | €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



- 3.3) Uniservices S.r.l : :

La Uniservices S.r.L, con sede in Montono al Vomano (TE) alla contrada I‘nmta
(ZI ), € stata costituita I'8.10. 1987. : :

L’oggetto sociale prevede “la produzmne tecnicamente organizzata di serwzr reah a
favore di attivita produttive, commerc:mh e di servizio nei settori dell’informatica, delle
pmbiemanche gestzonah e recmco economzche della elaborazione e gesnone dei dati,
della comumcazwne con esclus;one delle attivita non consentite dalla :’egge 1y oggetto

somale riporta un elenco esemphﬁcatwo e non esaustivo di attivita).

Presso il Reglstm delle i unprese P attmta prevaiente risulta essere la “produzione e

relativa commerc:ahzzazxone di calendan

Dalla nota mtegratwa al bllancm del[’esercxzio 2017 nsulta che “Ia societd svolge :

prevalenremenre attivita editoriale consistente neIIa progertaz:orze pmduzzane e
commercializzazione di calendari con marchio proprio, distribuiti in Italia tra le
faﬁmacie, erboristerie e centri bénessere. La societa opera inolitre nel se‘#dre_ .cbsi'n'eﬁpb,
attraverso la controllata Laboratori Riuniti delle Farmacie S.r.1, noncké.nél.__;setmre
tipografico attraverso la controllata Ce.Ti. Litografia S.r.1.™.
- Di seguito si riportano i dati degli ultimi bilanci depositati.

Immobilizzazioni immateriali .| € 1446000 | €14.96800 | €1269800 | €7.312,00 |
Immobilizzazioni materiali | €36.099,00 | €24.039,00 | €13422,00 | €17.501,00
_ Immobilizazioni finanziarie | €421.301,00 | €421.301,00 @ €418.392,00 | €418.392,00
leanenze €18344,00 = €19.12000 | €21.776,00 | €22.357,00
 Crediti €2.625.161,00 | €2.713.777,00 | €2.788.180,00 | € 2.794.343,00 |
Disponibilita liquide €50.81000 | €4309,00 | €443.608,00 | €313.847,00 |
Ratei eriscontiattivi | €7.839,00 = €1048400 | €8.16800 | €5477,00 |
TOTALE ATTIVO €3.174.014,00 | €3.207.998,00 | € 3.706.244,00 | €3.579.229,00 |




Capitale sociale ~€350.000,00 | €350.000,00 & €350.000,00 | € 350.000,00
B Riserva legale €32707,00 | €34.19800 = €36699,00 | €37.746,00
Altre riserve €374.032,00 | €384.857,00 | €404.385,00 | €410.270,00
Utili/(Perdite) portati anuovo | €0,00 €0,00 €0,00 €0,00 |
Utili{(Perdite) dell’esercizio | €29.816,00 | €50.031,00 | €20928,00 | € 33.440,00
Patrimonio Netto €786.555,00  €819.086,00 | €812.012,00 € 831.456,00
Fondl per rischi ed oneri €0,00 €0,00 €0,00 €0,00 .
B TF.R. €68.528,00 | €68.29000 I €693852,00 | €78.138,00
Debiti- €2:315.490,00 | €2.318.785,00 | €2.824.380,00 | € 2.669.235,00 -
Ratei e risconti passivi | €3.441,00 €1.837,00 | €000 € 400,00
TOTALE PASSIVO €3.174.014,00 | € 3.'207.'993,0&1 e 3 706 244, uo- € 3.579.229,00

Rm"‘ d:i‘:t‘;z‘::;‘f e dell €2259472,00 | €2311.742,00 | €2345.923,00, €2.392314,00
_ Mﬂ" ricavi e proventi €4.704,00 €9.201,00 € 7.350,00 € 1.225,00
Proventi finanziari €302,00 | €50.054,00 €0,00 €0,00
*‘Proventi straordinari €3.14500 | €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 d’esercizio €0,00 €000 | €000 | €000
“TOTALE A PAREGGIO | €2.267.623,00 | €2.371.907,00 | € 2.353.273,00 | €2.393.539,00 |

Acquisti materie prime, merci e

el €386.152,00 | € 394 193,&0 € 377.971,00 € 395.664,00
Servizi " €1.509.955,00 | € 1.553.493,00 | €r6I8 094,00 | € 1.648,109,00 |
Godimento beni di terzi | €2239500 | €2239500 | €2239500 | €2239500
"~ Personale | €198397,00 = €210433,00 | €216280,00 = €211.642,00
Alnmiartamennesvaiutaz'ioni ] €23.168,00 i - €48.395,00. | €__21_-._£__i$l-,00-__; . €13.438,00
| Now v mp praie, o, o6 | SRS L ) | €265600 & -€581,00
Oneri d_wers:-df gestione  €45.774,00 -.6_49' 25‘6 09 E 27.284,00 | €19.747,00
Oneri finanziari € 23.654,00 0 | €2164200 & €14377,00
‘Oneri straordinari | €246,00 ewsz eo €000 . €000
_ Svalutazioni _ €0,00 €0,00 €2909,00 & €0,00
 Imposte sul reddito dell’esercizio | o4, 41100 | €13.88000 | €2697500 | €35.308,00
~ correnti, differite ed anticipate : _ . | _ ;
| TOTALE COSTI | €2.237.807,00 | €2.321.876,00 | €2.332.345,00  €2.360.099,00 |
Utile d’esercizio €29816,00 | €50.031,00 | €2092800 | €33.440,00
TOTALE A PAREGGIO | €2.267.623,00 | €2.371.907,00 | €2.353.273,00 | € 2.393.539,00 |

-~
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L’oggetto sociale prevede che “la Societa con esclusione di ogni férma di raccolta
del risparmio esercita il credito'e fom‘z‘..me- servizi ai propri soci, ispirandosi ai principi
della cooperazione e della mutualita. La Societd non puo gsercitare direttamente
I’impresa bancaria ma puo conirarre debiti con _fe societa partecipate o ricevere dalle
stesse garanzie per importi non superiori al dieci per génto del proprio patrimonio,
mentre il valore campiesswo di detti debu‘: e garan 2ie non puo superare il ventz per
cento del paltrimonio medesimo. I credrro concesso ad ogni singolo socio non potra
superare globalmente lo 0,10 (zero wrgola fec:) per cento del pammomo della
Societd. La Societa puo esercitare, Saivo ghianto dlsposro nei precedent: comm, le
seguenti attivita: a) prestare garanzie sia personali che reali a favore di eventuali altri
enti creditizi o terzi in genere, per obbligazioni contratte dai soci; b) offrire assistenza e
prestare servizi alle imprese, con preferenza per quelle socie, operanti nel territorio
dell'Italia meridionale; ¢) copipiere tutte le operazioni finanziarie, commerciali,
immobiliari e mobiliari necessarie e consentite dalle leggi vigenti e dal preser‘ite Stamto
ed utili per il consegm énto degli scopt Sr}aah La Societa ‘non potra comunque
assumere parz‘eczpazw _.'

in enti creditizi, né partecipazioni di conrroﬁo in altre societa o ;mprese ad eccezione

di quelle diretta nte Junzionali al consegmmenm degli scopi sociali”.
Presso il I )
monetaria di istituti monetari diversi dalle banche centrali”.
Dalla fota in-tegrafi-va al bilancio dell’esercizio 2016 risulta che. la societa svolge
“Lattifita di concessmne di ﬁnanzramenrz nei confronu dei soci”.

i seguito si riportano i dati degli ultimi bllanm depositati.

10
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gistro delle imprese |’attivitd prevalente risulta la “intermediazione




ol

Immobilizzazioni immateriali €24349,00) | €16.849,00
Immobilizzazioni materiali -6'29'.46)@0 : € 14.505,00
 Crediti v/banche ed enti creditizi €206688.00 |  €527.390,00
Crediti v/clientela €243845500 | €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 /€8625284,00 | €9.701.105,00
Panecipazmm / € 1.670.490,00 : €2.272.332,00
Partecipazioni in imprese nel consolldamento / €3.798.28500 | €3.797.285,00
T Azioni o quote proprie / €328.557,00 - €405.237,00
 Aftivita fiscali ih €1231.01400 | €1.164.988,00
Disponibilita liquide Fd €4.266,00 € 648,00
Altre attivita i € 30.248,00 €22.061,00
Ratei e risconti attivi / . €18.554,00 € 8.138,00
TOTALE ATTIVO/ €19.520.841,00 | €21.038.560,00

€3.915.460,00

€3.901.412,00

Capitale sg¢
Riserva/fegale €10.652.90600 | € 10.646.362,00
Altzé riserve :  €453.176,00
/ Debiti ~ €16.580.078,00 |
Riseyde (= nsconn passm € 16.390,00
SV EER ~ €143.007,00
/F‘ ondi per rischi ed onert “€51.333,00
/bm:fcperdne) portati a nuovo - - €9.280.141,00
/ Uulef(Perd:ta) di esercizio’ -€1.473.057,00
/ TOTALE PASSIVO e 19.520 341 00 | €21.038.560,00
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[nteressi attivi-e pr

€ 187.684,00

PUE

€231.477,00

Interessi passivi ed oneri assimilati | €480.760,007 | €3551.693,00
Margine di interesse 1 €293.076,00 -€320.216,00
I ~ Commissioni attive €20454,00 €19.829,00
Commissioni passive €12.072,00, € 28.889,00
Commissioni nette / €8382,00 -€9.060,00
Dividendi ¢ altri proventi " €104.083,00 € 165.532,00
Profitti/(Perdite) da operazioni finanziarie /| -€9.988,00 € 197.456,00
 Margine di intermediazione I  -€ 190.599,00 €33.712,00 |
Rettifiche di valore su credm qd;écrfgntonéménﬁ/pa/ garanzie € 100,848, OU. ¢ '!_ 4.759,0_(}
el impegni, ' :
Riprese di valore su crediti ed _-aecqntenz?u{i per garanzie € 158.748.00 €3.865.00
ed impegni
 Risultato netto della gestiongfinanziaria €132.699,00 | €22.788,00

Spese amministrative

€ 1.466.144,00

€ 1.308.455,00

 Accantonamenti per rischi ed oneri - € 1.487,00 €85.337,00
Rettifiche/riprese di valore s Iﬁ}mp.billlzﬂllﬂm immateriali €22.455.00 € 26.948,00
¢ thateriali ]
Altri pfoventi di gestione € 16.524,00 €16.643,00
Alri oneri di gestione € 192.978,00 €0,00

/ Costi operativi

€1.799.239,00

€ 1.381.309,00

Rettifiche di valore su immob. finanziarie

€323.661,00

€ 11.003.602,00

/lﬁprese di valore immob. finanziarie

€617.117,00

€ 1.248.594,00

" Utile (perdita) delle attivita ordinarie

-€1.505.783,00

€ 2.076.948,00

v Proventi straordinari 64'_5.069,{]0_ ' ;
i~ Oneri straordinari €3.058,00 | €85647,00
/ Utile (perdita) straordinario  €42.011,00 €1.991.301,00
Imposte sul reddito dell’esercizio -€ 9.285.,00 € 135.125,00

Utile (Perdita) di esercizio

| -€1.473.057,00

-€ 9.280.141,00

IR ). ¢ stata 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 ['igiene della persona e dell ambiente, calzature

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

12
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ed ana!coohche gwcartah mdu_'! 'nn . per !mfanzm prodom dz profumerra ed

erbonster:a, materiale a’; xmbal!aggw e eance!ler:a nonche ogm “altro prodotto

derivato o affine relativo alla tabella farmacie”.

In data 23.12.2008, I’assemblea straordinaria dei soci ha deliberato lo scioglimento e

la messa in liquidazione della societa, stante la riduzione del c&pitéla":szoéiale al di sotto

del minimo legale (vd. All. 14).

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

TOTALE ATTIVO

Capitale sociale /

Immobilizzazioni immateriali €2279,00 €0,00
Immobilizzazioni materiali €000 €0,00 - €0,00
Immobilizzazioni finanziarie €0,00 ©€0,00 €0,00
. Rimanenze €0,00 €0,00 €000
_ Crediti €1.310,00  €799,00 1 €360,00
_ Disponibilita liquide €0,00 €0,00 €0,00
* Ratei e risconti attivi €000 €0,00 €0,00
589,00 799,01 ~ €360,00

€ 10.000,00 © €10.000,00
Riserva legale  €28,00  €2800
~ Riserva sla!‘.utana : +€527,00 - €527,00
_ Altreriserve _ €2.95300 i €2.953,00
] ;Uﬁii)(Pe‘r&itejjsoii&ii'h-ﬁumd' ' -€ 123.887,00 24.604,00 | -€ 127.393,00
Utlh!(Perdite)’ dell’esercizio €717,00 = -€2.78900 = -€23.390,00
Patrimonio Netto -€111.096,00 & -€113.886,00 = -€137.275,00
Fondi per rischi ed oneri €0,00 €000  €22950,00
4 TFR, e Fr _-60;-0.0 ”:’E’D,BB : S '650',_00- ’
€ 114.685,00 €114.68500 |  €114.685,00 |
€000 ' €000
. €3.589,00 " €360,00
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Ricavi delle vendite ¢ delle prestazioni

Altri ricavi e proventi

- Proventi finanziari

Proventi straordinari

TOTALE RICAVI €0,00 €0,00
Perdita d’esercizio €717,00  €2.789,00 € 23.390,00
€ 717,00 €2.789,00/ € 23.390,00

‘TOTALE A PAREGGIO

Acquisti materie prime, merci e prodo

Servizi

Godimento beni di terzi

Personale

Ammortamenti e svalutazioni

Var. rim.” mat. prime, suss.”™, di cons.,

3 €0.00 / €0,00 €0,00
IIIIIIII merct i/

Altri accantonamenti | €0,00 €0,00 € 22.950,00
- Oneri diversi di gestione € 643,00 €2.789,00 €440,00

Oneri finanziari /€000 €0,00 €0,00

; Oneri straordinari / €0,00 - €0,00 €0,00

Jmposte sul reddito dell’esercizio i - N

_ correnti, €0,00 €0,00 €0,00

differite ed anticipate o S

 TOTALE COSTI €717,00 €2.789,00 € 23.390,00

~ Utile d’esercizio ~/ €0,00 €0,00 © €0,00
TOTALE A PAREGGIO' - €717,00 © €23.390,00

o

- i
_ JI‘

Ao

€2.789,00

L’oggetto sociale prevedeva “il commercio all'ingrosso di medicinali e materiale

sanitario, apparecchiature bio-medicali, strumenti chirurgici, mobili sanitari,

attrezzature' da laboratorio, para-farmaceutici ed ogni altro prodotto farmaceutico sia

di produzione nazionale che di produzione estera, nonché 'acquisto di specialita

medic_:_ii&ah.’, brevetti e licenze di fabbricazione, decreti definitivi ed in corso di

definizione e la rivendita degli stessi. La societd, per l'espletamento dell'oggetto

féciale, potra operare sia per conio 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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di mppreSentame con o senza di

/

_-_=d1 esdu.s*wa di concessronar:a e depo%ta

relanva a quas’srvagka pradorto mdusmaz'e e conmzercrale - assumere la fésre di

depos:tarm per la consegna e la contabrhzzazmne per conto terzi dei sudfi)sf{ prodotti;

- esercitare ['autotrasporto di cose per conto prOprzo o di terzi”
In data 30.07.2013, la societa &
04.02. 2016, il Tribunale di Bari ha omologato il concordato p

(vd. AlL 16).

10 titolo indicativo, di seguato si riportano i dati d

./

& stata sciolta € messa in Ijqﬂéazione. In data

ent:lvo della societa

Y r/ B

i ultimi bilanci depositati.

€ 0,00 -€ 1,00 €0,00 ,
Immobilizzazioni materiali €97.072,00 6}6 072,00 €82,00 €0,00
Immobilizzazioni finanziarie = €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 | €1.03530500 @ € 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 . | €5.172011,00 | €4.876.721,00 | € 4.593.057,00 | € 3.677.693,00
Capitale sociale €217.600,00 | €217.600,00 | €217.600,00 | €217.600,00
 Riservalegale . /| ' €000 1 . €000, | €000
. Altre riserve | -€2.101.922,00 | € 2.101.920,00 | -€ 2.101.922,00
Utili/(Perdite) portati a nlovo | -€ 3.295. 173 00 | -€4.000.239,00 | € 4.348.258,00 | € 4.531.703,00
Utili/(Perdite) den'e;é’rciz'io -€705.061,00 © -€348.019,00 | -€183.447,00 | -€123.936,00
Patrimonio Netto | -€ 5.884.557,00 | -€6.232.580,00 | € 6.416.025,00 | -€ 6.539.961,00 |
Fond1 per nsc}ﬁ ed oneri €287.520,00 €62.121,00 | €48:691,00 | €131.032,00
' Tyﬁ{ €249.394,00 | €249243,00 | €24924300 | . €000
Debiti € 10.479.154,00 | € 10.757.430,00 | € 10.670. 389,00 | € 10.046.022,00
Ratei € risconti passivi €40.500,00 | €40.507,00 | €40.759,00 '| €40.600,00
TOTALE PASSIVO €5.172.011,00 | €4.876.721,00 | € 4.593.057,00 | € 3.677.693,00 |
g
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/

Ricavi delle vendite e aelle

E839200

€000

€ 4.807,00

prestazioni Y ; .l ”.6/0 00 S
Altri ricavi e proventi €175.029,00 | €301.061,00 | €175.770,00 | €240.430,00
Proventi finanziari €322491,00 | €11.872,00 | J€545900 = €6546,00
" Proventi straordinari €88.808,00 | €5.011,00 €0,00 €0.00
TOTALE RICAVI €594.720,00 | €317.944,00 | €181.229,00 | €251.783,00
""" Perditad’esercizio | €705.061,00 | €34801900 = €183.44700 | €123.936,00
TOTALE A PAREGGIO | €1.299.781,00 | €665.963,00 | €364.676,00 | €375.719,00

Acquisti mat i
~ mercie prﬂdattl

- EOOO

/

€0,00

€0,00

€000

€ 120.875,00

Servizi E 537. 023 0(11’ | €200.528,00 € 120.788,00
Godimento beni di terzi €1334600 | €000 €0,00 €0,00
Personale €97.65400 | €0,00 €0,00 € 18.687,00
e . 7 i
;ﬁ‘;,ﬁi{“&i c‘::; p;:::] 6280.461,00 € 30.000,00 € 0,00 € 0,00
~ Oneri diversi di gestione |/ €36.727,00 | €431.47600 | €243.87800 | €236.153,00
Oneri finanziari /| €257508,00 € 189,00 €10,00 €4,00
Oneri straordinari / | € 77.062,00 € 1.873,00 € 0,00 €000 |
" Imposte sul redchm/ e B N : i S
dell’esercizio co €0,00 €1.897,00 € 0,00 €0,00 -
differite ed auumpate ;
TOTALE cdS’rr €1.299.781,00 | €665.963,00 | €364.676,00 | €375.719,00
Utile d’esefcizio | €0,00 €000 | €000 | €000
TOTALE A #AREGGIO €1.299.781. 00 | €665.963,00 | €364.676,00 | €375.719,00

_e stata costmuta il 13.08. 2002

/E. oggetto somale prevedeva la prestazmne di servizi vari.
,»-’ Con sentenza n. 59 del 07.07.2015, il Tribunale di Trani ha dlchxarato il falll.mento

/" della societa (vd. AlL 18).

/

A mero titolo indicativo, di seguito si riportano i dati degli ultimi bilanci depositati.
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Immobilizzazioni immateriali €674,00 €2.33800 | /€1.848,00
" Immobilizzazioni materiali €4.461,00 €5.637,00 /' €3.491,00

~

Tamabilizzazioni Bnansiaee €000 €000 €0,00
~ Rimanenze - €8.813,00 € 16.340,00 €535,00
Crediti €136.754,00 €9205500 | €2627500
~ Disponibilita liquide € 14.061,00 €2675900 |  €5830,00
~ Ratei e risconti attivi - €2.021,00 €394600 | €0,00
. TOTALE ATTIVO €166.784,00 | /€147.07500 | €37.979,00
Vil o

Capitale sociale ._ €40.000,00 | €40.000,00
Riserva legale . €1.450,00 €145000 |  €1.450,00
Sk e R €300 €2,00 €100
Utili/(Perdite) portati a nuovo -€11.237,00 -€2.58300 | -€26.799,00
Utili/(Perdite) deli’esercizio /€ 8.654,00 €2421600 | -€158.166,00
 Patrimonio Netto |/ €3886500 | €14.649,00 | -€143.516,00
- Fondi per rischi ed oneri - L ETIA00 o €000 _€0,00
TFR. €39.84500 | €40.778,00 | €52.117,00
Debii €83.566,00 | €85981,00 €123.922,00
. Rateieriscontipassivi / |  €378400 < = €566700 | €5456,00

 TOTALE PASSIVO | €166.784,00 | €147.075,00 € 37.979,00

 €277.249,00 . €171.647,00
| EEE000s 1. €2421600 1. [ 66,00
| €218563,00 | €301.46500 | €329.813,00

6

17



3 907, 938,00 | €1351300
"""""" " Servizi ? e 24.485, oo e 36 400, 09  €37:009,00
Godimento beni di £érzi €1731200 | €2271900 | €35039,00
Personale €131.147,00 | €208437,00 | /€215.640,00
Ammortamenti ¢ svalutazioni | €1325,00 €229900 €2661,00
Vag. tim.” mat. prims, susg. ., i cons | . g g 905,00 €752100/ |  €16232,00
merci /
Oneri diversi di gestione €3.037,00 € 6.477,00 €4.356,00
Oneri finanziari €1.976,00 € 3.674,00 €4.284,00
~ Oneri straordinari €700 €27,00 ~€1.079,00
Imposte sul reddito dell‘esercmo _ —_— F TS o
S correnti; i € 1_0-.4'_18,_00‘;_ /. €3.021,00 4. - €0,00
differite ed annCIp_at_e : A, '
TOTALE COSTI ~ €209.909, 00 /| €301.465,00 € 329.813,00
Utile d’esercizio | €8654,00/ €0,00 €0,00
TOTALE A PAREGGIO €218.563,00 | €301.465,00 € 329.813,00
- | i

e . _ , S, .

B stata costituita il 13 02.2009. ,
L’oggetto sociale prevedeva il /coordmamento e lo svolgimento d1 fasi delle attivita

dei propri soci. R '/"
7

~ﬂ Tribunale di Bari ha dichiarato il fallimento

della societa (vd. All 20).

A mero titolo mdlcatxvf) d1 segmto si nportano i valori degli ultmn bllanm deposntatl

€16 150 00 €24.000,00 | €117.260,00
 Immobili#zazioni immateriali €91.978,00 €78.647,00 |  €22.102,00
- Immobilizzazioni materiali - €70201,00 €63.723,00 . 1. €52524,00
/ Titoli € 269.996,00 €219.996,00 € 160.312,00
/" Rimanenze €000 | €000 €000
Crediti €986.862,00 | €1384321,00 @ €2.650.43500
Disponibilita liquide €83910,00 |  €55800 T €359,00
Ratei e riscpnt-i artm € 8.563,00  €10.942,00 €6.381,00
TOTALE ATTIVO €1.527.660,00 | €1.782.187,00 | €3.009.373,00
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Capitale sociale

€212.750,00

. €325.500,00

€ 522.000,00

Riserva legale

€0,00

€38.017.00

€38.491,00

Altre riserve

€ 149.502,00

€ 149.503.,00

€ 149.503,00

Riserve “Fondo rischi indisponibile”

€0,00

€722.321,00

'€731.329,00

Utili/(Perdite) portati a nuovo

€0,00

- €0,00

€0,00

Utili/(Perdite) dell’ f.:SBFCIZlO

€760.338,00

€9.482,00

€ 15.155,00

Fondi per rischi ed oneri

€67.961,00

€232.282,00

€ 857.209,00

T.FR.

€5.165,00

 €23.857,00

€56.338,00

Debiti

€331.751,00

€ 281,225,060

€ 638.827,00

Ratei e risconti passivi

€ 193,00

€0,00

€521,00

TOTALE PASSIVO

€ 1.527.660,00

€1.782.187,00

esowsvs;u{

Ricavi

€3.778.474,00

€2.374.202,00

Altri ricavi e proventi

€ 17,00

€ 52,00

Proventi finanziari

€1.947,00 -

E673000/‘w

€7.752,00

Proventi straordinari

€615.00

 €12.362,00

€ 1,514.250,00

‘TOTALE RICAVI

] 9373105300""'

€2.393:346,00

€ 3.480.394,00

" Perdita d’esercizio

: 6000 o

 £0,00

€0,00

TOTALE A PAREGGIO

| €3.781.053,00

€ 3.480.394,00

,é 2.393.346,00

€0,00

Acquisti materie prime, merci e prodotti
- Commissioni passive :

- €879.134,00

€999.512,00

Godimento beni di terzi

€ 0,00

€0,00

_Personale

.

€ 208 345, 00

 €472.017,00

€668.931,00

Altre spese amministrative /

€ 170.799,90 '

T €445685.00

' €834.064,00

Remﬁche di valore’ 1mm9b1]1;aﬁmom

€30.944,00

g 656 998, 00

- €38.205,00

. Accantonamenti per yis }i/ chi

€4725000

'_8702 926 00

Rettifiche valore st crediti

6'20'7'1‘1 00 |

eum

Var. rim.*

mat. pnm e/ suss.™ dicons., |

' eooa

e. ﬂ:

Oncn dwﬁ"sl d1 gestwne

€Ill2l700_';

€14731600

€ 78.895,00

€ 1.960,00 -

- €3.689,00

€8256,00

g)ﬁen straordman

€43374,00 | .

€97.994,00

,/ differite ed anticipate

Imposte sulreddito dell’esercizio correnti,

- €10.042,00

€22.75100 |

€ 36 456 00

/. TOTALECOSTI

€3.020.715,00 |

€2.383.864,00

_ € 3.465.239,00

/ _ Uuie_d’esercxz:o_

 €760.338,00

€ 9 482,00

€15.1 5-_5,90_

/' TOTALE A PAREGGIO

T €3781.053,00 |

€ 2.393. 346 00

€3.480.394,00

/
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4) Valutazione delle partecipazioni sociali detenute dalla Unioneffe S.c..
La valutazione del valore economico delle partecipazioni detenute dalla —

S.c. ¢ stata effettuata sulla base dei fascicoli di bilancio acquisiti, delle 1nf0rmaz.10m da

questi desumibili e delle prev;smm ragionevolmente formulablh alla strf:gua delle

risultanze informative e documentali note allo stato. Si‘¢ tenuto conto dei dati dei

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

e di mercato, sia piu probabile che la societa replichi la performance economica

riportata nei bilanci.

4.1) Partecipazioni detenute nelle societa ~
Sy i0 concordato preventivo, _

O SR SNEY i f limcnto

Come gia detto:
la NN - ¢ stata sciolta e messa in liquidazione il 23.12.2008. Gli ultimi
dati di bilancio d'isp_oni_.b.il_i risalgono al 31.12.2015; non ¢ dato conoscere, pertanto,
la situazione patrimoﬁjéle aggiornata -délla societa. Al 31.'12_.2_01'5? il patrimonio
netto della societa aveva raggiunto il'valore negativo di -€ 137.275,00; '
la — e stata s_c_iolta_ ¢ messa in liqqidazione_ 11 3007.2013, in data

1 04.02.2016, poi, & stato omologato il concordato 'preven_ti'v_o-;'dgll_a'”medesima; Al

31.12.2017, il suo patrimonio netto aveva raggiunto il valore negativo di -€

6.539.961,00;

la QY ¢ stata dichiarata fallita il 07.07.2015. Gli ultimi dati di

bilancio disponibili fisalgono al 31.12.2013; non ¢ dato conoscere, pertanto, la
situazione patnmomale della societa alla data del fallimento. Al 31 12 2{)13 il suo
patrimonio nettg aveva ragglunte il valore negativo di -€ 143.51 6 00;

la — é stata dichiarata fallita il 12.04.2017. Tenuto
conto -che,--'i'.’uitimo bilancio depositato risale al 31.12.2012, si ignora I'effettiva
cons-istenia patrimoniale della societa. |
Considerato che:

per le predette societa non sussiste il presupposto giuridico - oltre che econoﬁico,

patrimoniale e finanziario - della continuita aziendale;
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. g7 5 o ¥ . A # L
= ID'esito delle procedure liquidatoria e concorsuali che interéssano le societd de

* quibus, allo stato, non & prevedibile, TR

tenuto anche conto dei pesanti deficit patrimoniali dl_
Ty | valore e'c'ohbmi'co'_,di tali societd e della ([N
Consortium S.cons.p.a., sulla base delle mfonnazmm e della documentazione allo stato

disponibili, puo ragionevolmente ritenersi pari a‘zero.

4.2) Partecipazione detenuta n-ella‘-— :
Con riferimento alla partecipaziong c?e qua, tenuto conto:
= dei limiti alla circolazione delle azioni della S prcvisti dall’art.
2530 c.c. e dall’art. 6 c_le‘[lo statuto (vd. All. 10), che riducono la facilita di
trasferimento delle azioni e, conseguentemente, Ia loro appetibilita sul mercato;
= della irrilevanza quantitativa delle azioni detenute dalla Ehiorette By
31.12.2016 pari a "'500 su 1.512.175 azioni complessive, corrispondenti allo 0,03%
del capitale s_déiale della partecipata), che, potenzialmente, limita I’interesse al loro
ki S, S ;

e coﬁside‘%éfo che, al 31.12.2016, le riserve coprivano integralmente le perdite, pud
ragionevél'mente' affermarsi che il valore economico delle 500 azioni sia
sostaﬁzmlmente comc1dcnte con il loro valore nominale, pari ad € 1 290,00 (€/azione
2,58 * 500 azmm) ' E '

;/
| 4 3) Parteclpazmm " detenute nelle societa Galeno Immobiliare S.p.a.,
' Federfarma coS.p.a.e Uniservices S.r.L: metodi di valutazione
Il valore di un’azienda & condizionato da moltephm fattori. I metodi di valutazione,
- qumdt sono eterogene1 e la rispettiva efﬁcac1a varia in funmone dei dati a disposizione
¢ dellé incertezze che caratterizzano I'ambito in cui opera I’ Impres&
La dottrina ha sviluppato le seguenti metodiche generali di valutazione, ciascuna
articolata in pit criteri valutativi.
a) Metodo reddituale”

" Con il metodo reddituale, il valore del capitale economico di un’azienda ¢ misurato

in funzione della capacitd di generare futuri flussi di reddito, opportunamente

3 Lrart. 5 dello statuto della Cattolica Popolare S.c. indica in € 2,58 il valore nominale unitario di ciascuna
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 semplice 0 complesso

Il metodo patrimoniale esprime il valore di un’azienda sulla base del valore corrente
del suo patrimonio netto rcttiﬁcéto, detenninato dalla stima, a valori att_uaii, delle
singole attivitd e passivitd patrimoniali. Il punto di partenza di tale analisi ¢ il
bilancio di esercizio che, a seguito di rettifiche ed integrazioni, determinera il valore
corrente dell’azienda. % .

Tale valutazione si distingue in metodo patrimoniale semplice o complesso, a
seconda che si considerino gli intangible assets dell’azienda. La prima metodologia
tiene conto .delle inmobil_izzaz_io_l_li matcnah, dei crediti, delle rima_nenzc.e__ delle
liquidita dell’azienda oggetto di valutazione; la seconda include anche la
valorizzazione delle risorse intangibili dell’impresa, ancorché non iscritte in
bilancio. | : _ _ o

Il metodo patrimoniale, basato sostanzialmente sulla somma algebrica delle attivita
e delle passivita aziendali, non tiene conto _(__iella capacita futura dell’azienda di
generare redditi o flussi di cassa..

Metodo misto s B & e

Il metodo misto mira ad ottenere una valutazione dell’azienda che contempli
Paspetto patrimoniale e quello reddituale. Esso tiene conto del valore degli asser
tangibili e intangibili, che il m»_:;_fto_do_ _redgi@_tuaic non considera, e della redditivita
prospettica dell’azienda, non considerata dall’impostazione patrimoniale. In tal

modo viene valutata la capacita dell'impresa di generare profitti adeguati per

- remunerare il capitale investito. Il confronto tra la redditivita prospettica e la

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

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

4.3.a) Partecipazione detenuta nella Galeno Immobiliare S.p.a.

I bilanci della Galeno Immobiliare S.p.a. degli ultimi quattro esercizi _(201__-4!_2.01?)

espongono:

una stabile e significativa patrimonializzazione;
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= una redditivita negativa derivante, come confermato dal collegio sindacale nella
relazione al bilancio dell’esercizio 2017, dai costi fissi di gestione e dagli
ammortamenti. '

Nel corso dell’assemblea ordinaria dei soci del 29.05.2018, il Presidente del C.d.a.
della societa ha comunicato che “si & finalmente giunti alla sotioscrizione di un
contratto di locazione pluriennale dell’intero complesso immobiliare con la societa
Murat Srl, costituita ad hoc da impréndirorf edili e professionisti strutturati e ben
conosciuti sul mercato, che investiranno nelle necessarie attivita di ristrutturazione
straordinaria degli immobili al fine di renderli fruibili da una serie di attivita
commerciali [...]". Tale contratto risulta essere stato sottoscritto il 24.05.2018.

Sussistono, quindi, le condizioni che rendono ragionevolmente prevedibile
I'inversione del frend reddituale negativo o, quantomeno, la riduzione dell’entita delle
perdite annue. | S

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

s la societd ha prestato nell'interesse dells Gelememend ‘garanzic ipotecaric e
fideiussorie per un importo complessivo al 31.12.2017 di € 8.685.524,00;
= nei confronti della Galeno Immobiliare S.p.a. & stato emesso un decreto ingiuntivo

SU TICOrso deHamBaneasGasae che ha escusso la fideiussione prestata dalla societa

nell’interesse della Gateme=Sh La societa ha appostato a “fondo rischi” una somma

pari al 30% stimata per un’eventuale definizione transattiva del debitb.“' Non si

dispongono di ulteriori notizie sulla vicenda. i

L’eventuale liberazione, integrale o parziale, della societa dalle garanzie prestate per
conto della Gedeme=ieet. ¢ subordinata all’esito dell’attivita liquidatoria nell’ambito
della procedura concordataria di quest’ultima societa. ' '

In base ai dati di bilancio ed alle considerazioni sopra 'CSposfe lo scrivente ha
adottato, ai fini della valutazione, il metodo patrimoniale semphce ritenuto pit idoneo a
rappresentare il valore economico della someté, per Ie seguenti ragioni:

* la stabile struttura patrimoniale della Galeno Immobiliare S.p.a. costituisce la
componente prevalente del valore aziendale; '

! La medesima iﬁ_forrﬁazionej'_é riportata in nota integrativa a partire dall’esercizio 2014, con I’indicazione,
fino al 2016, anche della Banca Sella, con la quale la societa risulta aver sottoscritto un atto transattivo
i109.01.2017 (vd. neta integrativa esercizio 2016).
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= |’andamento reddituale della societa, nc_gativo nel qu_adtienpia esaminato e con
evoluzione futura potenzialmente migliorativa, risulta inadeguato a fornire
un’appropriata base valutativa.

Si ribadisce che la valutazione & effettuata suila base della documentazmne
bilancistica e delle informazioni allo stato disponibili. Per tale ra_glone,_ I’eventuale
escussione di - parte o tutte - le garanzie prestate dalla Galeno Immobiliare S.p.a.
nell’interesse della Embeme=Swede costituisce un elemento di significativa incertezza che,
ove si concretizzasse, potrebbe modificare in peius, non ¢ dato prevedere in quale
misura, la situazione patrimoniale delfa societa (vale a dire il suo attuale proﬁlo
valutativo). Analogamente, il verificarsi di rischi remoti, allo stato, non prevedjbil_i - 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. ! |

11 eriterio patrimoniale semplice esprime il valore di un’azienda sulla base del valore
corrente del patrimonio netto rettificato, determinato d_glla stima a valori attuali delle
singole attivita e passivita patrimoniali note.

Il punto di partenza di tale analisi, pertanto, ¢ il capitale netto contabile espresso
dall*ultima situazione patrimoniale, nella fattispecie quella del bilancio al 31.12.2017.
Tenuto conto che il capitale netto contabile risulta stimato secondo cnten fondati sul
principio di prudenza ex artt. 2423 bis c.c. € 2426 c.c., esso potrebbe risuitare
sottostimato rispetto al suo valore corrente. |

Il metodo patr_imoni_a.lg:_._tend_e ad esprimere a valori correnti (di sostituzione) i singoli
clementi attivi e passivi del capitale, gi.t;ngqﬁdo._ alla stima del patrimonio netto
rettificato dapprima apportando rettifiche ed integrazioni alle singole voci e, p;c__)_i,
individuando ed eliminando eventuali. spvrastime._di.element_i_attivi e/o sottostime di
elementi passivi del capitale.® | |

Le fasi in cui si articola tale metodologia sono le seguenti:

1) individuazione degli elemént;i attivi e p.as_sivi del capitale dell’impresa da valutare;

2) revisione contabile delle poste attive e passive;

* Gli elementi attivi sono espressi secondo il criterio del presunto realizzo, per i beni destinabi_li
direttamente alio scambio ovvero per i crediti, o in base al criterio del valore di sostituzione, fondato sui
costi da sostenere per disporre di beni analoghi. Gli elementi passivi sono espressi sulla base del valore
di presunta estinzione.
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3) calcolo delle rettifiche da'appoﬁate al patrimonio netto contabile;
4) stima finale del patrimonio netto rettificato. _

Di seguito si riportano i valori dello stato patrimoniale della societa al 31.12.2017 ¢
lo sviluppo della valutazione. e ' '

e SEFLIRE.
Immobilizzazioni materiali | €4.892.783,00
Immobilizzazioni finanziarie €1.705,00
Crediti € 70.780,00
Disponibilita liquide €113.077,00
TOTALE ATTIVO | €5.078.345,00

Capitale Sociale = © €1.052.640,00
Riserva legale - €266.148,00
Altreriserve | €2515.287,00
Perdita dell’esercizio -€ 155.335,00
PatrimonioNetto | €3.678.740,00
Fondi per rischi ed oneri ot €1.349.994,00 f
Debiti €4949300
Ratei e risconti passivi | €118,00
'TOTALE PASSIVO | €5.078.345,00

Per quanto si legge in nota integrativa, le immobilizzazioni materiali sono costituite,
in ‘massima: pa:te 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 dalla C.C.1.A.A. di Bari
con il listino ufficiale aggiornato al 29.02.2008 ¢ di quel'l-e:-déll'?-Agenzia del Territorio
aggiornate al primo semestre 2008.

Le pil aggiomate informazioni disponibili sugli immobili aziendali (il ¢ui stato
conservativo, nel corso dell’assemblea del 03.05.2017, & 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 Galeno Immobiliare S.p.a. all’assemblea dei soci
del 29.05.2018, dalle quali risulta che la societd locataria dell’intero complesso

immobiliare aziendale provvedera alle “necessarie attivita di ristrutturazione

¢ Dalla rivalutazione ex I. 2/2009 & stato escluso il terreno pertinenziale degli immobili aziendali.
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straordinaria degli immobili al fine di renderﬁ Sfruibili da una serie di attivita
commerciali [...]" (vd. supra).

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

In nota integrativa si da atto che il valore dei crediti aziendali & quello di presumibile
realizzo, corrispondente a q.ﬁcllo nbminale al netto della loro prudenziale svalutazione.
Anche in questo caso non ¢ stata apportata alcuna 'tet_tiﬁ'ca.

Passando al passivo, lo scrivente ha ritcnutg___qpp__art_ugo, prudenzialmente, rettificare
il valore del “fondo -peyi_ﬁ‘échi ed oneri”, -i-n:._'c'::'_c_):_n:s:;:i&é-r:azione del rischio dell’eventuale
escussione delle garanzie prestate dalla societa. La rettifica ¢ stata del 10% dell’importo
delle garanzie indicato in nota integrativa, pari a complessivi € 8.685.524,00. Essa &
stata quantificata tenendo conto della stima del 30%, a suo tempo effettuata dalla
societd, dell’accantonamento a fondo rischi in relazione alle azioni monitorie promosse
in danno della societa dagli istituti di credito. |

La prudenziale rettifica del “fondo per rischi ed oneri”, pertanto, ammonta ad €
868.552,40. i '

Come riportato in nota integrativa, i debiti s‘oﬁo is-crit‘.ci_'.._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 richiederne la rettifica..

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

fiscali potenziali.

Ed allora: ST :
* - patrimonio netto contabile al 31.12.2017 = € 3.678.740,00
» rettifiche positive su elementi patrimoniali € 0.00 -
= . rettifiche negative su elementi patrimoniali (€. 868.552.40)
. Patrimonio netto rettificato €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.




1l metodo di valutazione adottato prevede la stima della fiscalita latente, vale a dire
degli oneri fiscali relativi alle eventuali plusvalenze risultanti dalla rideterminazione dei
valori patrimoniali contabili a valori correnti.”

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 quantificati non pit sul valore storico dell’immobile, come finora
avvenuto, ma in base al suo valore rivalutato, saranno superiori a quelli finora
calcolati (vd. nota integrativa e relazione del collegio sindacale al bilancio
‘dell’esercizio 2017); '

= allesito della quantificazione del patrimonio netto rettificato non sono emerse
plusvalenze rispetto ai valori di bilancio; '

= e perdite dei precedenti esercizi possono essere compensate, nei prossimi esercizi,
con i potenziali utili futuri, s ' ' '

lo scrivente ritiene di poter ragionevolmente escludere la sussistenza di oneri fiscali

potenziali. ki |

Il valore di stima della partecipazione della Weemeffomtes pari al 25,32% del
capitale sociale della Galeno Tmmiobiliare S.p.a., pertanto, ammonta a:

| © €2.810.000,00 * 25,32% = € 711.492,00

7 Fabio BANDERALL, La valutazione di azienda con il metodo patrimoniale complesso, in misterfisco.it:

“la dottrina non & invece unanime sull identificazione della base imponibile di queste imposte latenti.
Una parte sostiene che vadano applicate alle singole plusvalenze, un 'altra parte al valore complessivo
delle rettifiche di valore, tenendo cioé conto anche di eventuali minusvalenze; & evidente che in questo
wultimo caso il carico fiscale sarebbe calcolata su un importo ridotto e quindi risulterebbe inferiore”.
Si veda anche Il metodo patrimoniale - Valutazione d’azienda e metodo patrimoniale, Fiscal
Approfondimento n.. 02, 14.01.2014, in fiscal-focusit: “intorno all’emersione  di
plusvalenze/minusvalenze latenti, occorre rilevare la presenza di opinioni contrastanti riguarda la
necessita di rilevare gli oneri fiscali latenti. Un primo orientamenio ritiene che vadano inseriti sia i
maggiori oneri fiscali (in caso di plusvalenze latenti), sia gli eventuali vantaggi fiscali (nel caso di
minusvalenze latenti). Tuitavia, parte della dotirina ritiene ormai, che non vadano rilevati i maggiori
oneri o gli eventuali vantaggi fiscali. A riprova di quanto sostenuto, viene considerato il fatto che non é
possibile procedere, discrezionalmente, con la rivalutazione dei beni, in quanto ¢ sempre necessario
che siano emanate leggi speciali. In linea di massima, con dette leggi vengono altresi richiamate
aliquote d'imposta pin basse, ragion per cui applicare le normali aliquote sarebbe comunque non
esatto. Devono essere invece sempre oggetto di considerazione da parte del valutatore, le perdite di
esercizi precedenti riportabili”’.

27

[ P Wy



Il corrispondente valore di snmad; ciascuna delle 51.646 azioni possedute dalla
mienefie-bve., del valore nominale unitario di € 5,16, & di € 13,78 (€ 711.492/51.646).

4.3.b) Partecipazione detenuta nella Federfarma.co S.p.a. :

Per la valutazione del valore economico della Federfarma.co S.p.a. lo scrivente ha
ritenuto opportuno adottare il metodo reddituale, in considerazione della prevalenza, in
tale societa, dell’elemento economico. A riguardo si consideri che:

* i bilanci del quadriennio 2014/2017 espongono un attivo patrimoniale costituito, in
massima parte, dall’attivo circolante e pﬁrinéipalment_e da crediti e rimanenze,’ che
sono diretta conseguenza dell’esercizio dell’attivitd economica aziendale, il cui
riflesso quantitativo € rappresentato dal reddito;

»« al 31.12.2017, i “ ncaw delle vendite e delle prestazioni” ammontavano ad €
451.210.938,00 e gli “altri ricavi e provenn erano pari ad € 1 702, 356 00. Alla
stessa data le immobilizzazioni azumdall_,_. pari a complessivi 'E 10.933.345, erano

~ composte, tra I’altro: N | |

v per il 44% da munoblhzzamom unmatenah (€ 4.779.706), di cui € 4.033.201
rappresentati dall’avviamento “risultato dell ‘operazione di fusione per
incorporazione della conirollata al 100% Rerwimicsn=fomistien avvenuta con
atfo del 19 setrem-bre 20} 3. con effetto C;‘vilisu'co e F fsca_'Ie retrodatato al 1°
gennaio 2013 [...]” (vd. nota integrativa bilancio 2017);

v per il 37% (€ 4.096.095) da partempamom costituite per € 3.974.572 dalle
azioni detenute nella controllata FemmseleopeaSsp=e che al 31.12.2017 aveva un
patrimonio netto di € 939.155 ed ha chiuso gli esercizi 2016 ¢ 2017 con perdite
pari, rispettivamente, a -€ 192.113 e -€ 78.768 (vd. All. 22).°

Il metodo reddituale consente di focallzzare la valutazione sulla gestione
caratteristica aziendale, che in termini quantitativi rappresenta il motore economico

della Federfarma.co S.p.a., tenuto conto che il con_mbuto. al business azlendale delle

® Al 31. 12.2017, I'attivo patrimoniale ammontava ad € 160.987.743, di cui € 149.696. 382 determinati
dall’attivo _circolante. Quest’ultimo era costituto da rimanenze per € 72. 840 573, cnechtl per €
76.835.002 ¢ dlspomblhté liquide per € 20.807.
¥ Come riportato nella nota integrativa al bilancio 2017 della Mpm&pﬂ. la societa “e,serc:ra
[’attivita di immissione in commercio, sotto marchio propno e con produzione cammtss:onara a terzi, di
prodotti farmaceutici o pamfmacemcr cd. da banco destinati alla rivendita tramite il canale
distributive costituito dalle Farmacie, con riferimento ai quali ¢ mo!nre di Autorizzazione
all'Immissione in Commercio”.
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attivita immobilizzate risulta poco significativo (partecipazioni) o gia incorporato nel
risultato economico della societa (avviamento acquisito nel 2013_).10
La preferenza per il metodo reddituale & motivata dalle seguenti ulteriori ragioni:

= stabilita del mercato farmaceutico nazionale;"’

= 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 redditivitd e finanziari della societa riportati in nota
infegrativa hanno evidenziato un progressivo m1ghoramento)

Si consideri che:

* lo stabile assetto aziendale e del settore di riferimento delinea una sifuazione
aziendale stabilizzata, come individuata dai Principi Italiani di Valutazione (P.1.V.)
dell’Organismo Italiano di Valutazione (0.1.V.) applicati dall’1.01.2016;

» iPLV. (11.1.32) stabiliscono che “le stime di tipo reddituale sono di elezione nelle
situazione aziendali stabilizzate [...]". Nel relativo commento si legge che “in
condizioni stabilizzate il procedimento in assoluto preferibile per la valutazione
delle aziende & il metodo reddituale [...] Sul piano matematico, nelle situazioni

stabilizzate, di tipo stazionario, non vi é sostanziale differenza fra flussi di reddito
distribuibili e flussi monetari disponibili. L ’appffc'dz'io.ne dei metodi reddituali non
trova dunque alcun limite™. R " '
Nell’ambito del metodo reddituale, la valutazione dell’azienda viene effettuata per il
tramite di flussi p'rdspefli’ici di reddito sulla base dell’assunto che “il valore di un

investimento é funzione delle utilita prospettiche che da esso promaneranno. Quanto

' Giova far presemé che la iavmweleopeasispen ricade nella fattispecie prevista dall’art. 2446 c.c.
(“Riduzione del capltale per perdite”). Allo stato, lo scrivente non & in grado di prevedere I'evoluzione
patrimoniale ed economica della societa ed i suoi eventuali effem sul patrimonio della controllante
Federfarma.co S.p. a

' Fonti: “Il mercato Pharma: commento 2017 ¢ pmspettwe 2018“ evento tenutosi a Pavia il 22.03.2018;
La spesa farmaceutica nel 2017, Federfarma, maggio 2018. i

2 Nella relazione sulla gestione a corredo del bilancio del]’eserc:zm 2017 si legge che:

- “il mercato della farmacia sulla base dei primi dati disponibili per il 2017 conferma il trend
positivo gia registrato nel corso dell ultimo periodo dell anno precedeﬂ!e, rafforzando 'inversione
di tendenza rispetto ai dati negativi riscontrati nei periodi precedenti”,

- riguardo alla prevedibile evoluzione della gestlone “la Societa ha prawedura a redigere un Budget
2018 dal quale emerge la conferma del trend economico positivo riscontrato negli uitimi esercizi. In
particolare, il fatturato atteso per I'esercizio 2018 risulta in linea con l'esercizio in esame, cos
come anche la redditiviia, confermando anche nel 20}3 gli effetti positivi derwann dalle politiche
intraprese dalla Societa nel corso dei passati esercizi”
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gia prodotto in passalo & oggetto di analisi fondamentale e rappresenta una base

informativa su cui avviare un processo valutativo: ma sono i rendimenti futuri che
linvestimento sara capace di offrire a determinare il valore degli investimenti’. 2

I metodi valutativi basati sui flussi reddituali vengono svﬂ-up;qatl_ sotto _c!u_e_ .d-i_st__inte
prospettive, definite asset side ed equity side. |

Con I’approccio_asset side, o unlevered, si stima il vaiore del capitale operatlvo
aziendale, corrispondente al valore dell’investimento comprensivo della remunerazione
dei vari finanziatori (soci e creditori). e

Con I’approccio equity side, o levered, si calcola il Valore del patnmomo netto in
modo diretto, vale a dire considerando il valore netto dell’investimento dopo che sia
stato remunerato il capitale d1 term (debiti)..

I P.LV. (I1L.1.31) precisano che “le valurazmm reddituali sono basate, in refazzone al
fatto che si segua un approccio equity side o asset side, suﬂg capitalizzazione del
reddito netto distribuibile di lungo periodo (o del risultato operarfvo dispanibz_’fe al
netto delle imposte che gqgﬁere_{;be_ la societa se non fosse indebitata) dell ‘azienda o del
ramo. di azienda oggetto di stima, ad un tasso espressivo del c_ostofbpporrun.i__t_d dei
mezzi propri [...]". _ _

In considerazione della necessita di quantificare il valore economico del patrimonio
della societa, & stato adottato ’approccio equity side."* |

Di seguito si riporta la relativa metodologia di calcolo. " _ _

Nelle situazioni stabilizzate di tipo. stazionario, come nel caso di specie (cd. steady
state), la formula indicata dall’O.L V. per la valutazione d’azienda ¢ quella della rendita
perpetua, di seguito riportata: | |

Ve=R/K,

» Ve il valore dell’azienda;
> R eil reddito netto contablle di lungo penodo
» K. e il costo dei mezzi proprl, Vale a dlre il rendlmento atteso del capltale di nschio

investito. .

'3 Centro Studi della Fondaz;one dei Dottori Commemahsu ¢ degli Esperti Contabili di Firenze, Guida
Operativa ai Principi Italiani. di Valwax.wne Apphcazwne pratica e respomab:htd del professionista,
ottobre 2016, pag. 77.

ML 5O.LV. ritiene che “le valutazioni reddituali sono normalmente di tipo eqmry side” - P.LV., L1.31.
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Ai fini della valutazione della Federfarma.co S.p.a., lo scrivente ha ritenuto idoneo

I’orizzonte temporale illimitato sotteso dalla predetta formula, tenuto conto:
* che I’'O.LV. (P.LV., HIL1.31) afferma che nelle valutazioni reddituali “/’arco
temporale é di regola illimitato”;
* della prospettiva della continuazione dell’attivita aziendale, non sussistendo, nel
 caso di specie, elementi per ritenere il contrario;
* della stabilita del settore ¢ del’i’impresa-.

Configurandosi una situazione di steady state, il reddito sostenibile nel fungo periodo
R ¢& stato calcolato, come indicato dall'O.LV.", sulla base dei risultati reddituali del
periodo in esame, adeguatamente normalizzati.'®

Si ¢ 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 prdpﬁﬁ K. ¢ stata effettuata sulla base del
modeﬂo “Capltdl Asset Prlcmg Model” (CAPM), che * “definisce una misura di rischio
sistematico (rischio non eliminabile per diversifi cazrone) e stabilisce che, in un mercato
in ethbrw i premi per il rischio (in termini di tasso di rendimento atteso) sono
proporzionali al rischio sistematico” (P1V., I.2l".2).' :

“In altri termini, il CAPM determina una relazione tra rendimento ¢ rischiosita di un
investimento, rappresentatadalla cd. Secm‘ifj? market line. Questa ¢ un’equazione che
descrive la relazione di equilibrio di mercato tra rendimento e rischio, ¢ consente di
stimare il costo del capitale proprio in termini di costo opportunita del capitale
impi-eg'iat'o‘*iﬁ- investimenti con rischio simile a quello dellimpresa considerata.

equamone per la stlma dei costo del capltale propno attraverso 1] CAPM ¢ la
seguenfe pry by s s D
. RoSrdpvE oy ._
dove:

> reéil tasso risk-free;

B PLV., HLL31: “Laddove ricorrono le condizioni di fbrre"cf;mmfm nel tempo delle condizioni di
\svolgimento della gestione, il reddito sostenibile nel lungo periodo é spesso stimato normalizzando i
risultati del piti recente passato e introducendo gli aggiustamenti eventualmente necessari per tenere

conto di nuove condizioni future”.
' 11 processo di normalizzazione dei redditi & ﬁnahzzato ad eliminare i componenti positivi e neﬂatw] di
reddito non espressivi della reale funzionalita aziendale.
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> P& una misura di rischio sistematico dell’attivita in valutazione; .

» (rm - rp & il premio al rischio del portafogho di mercato, inteso come dﬂferemale

di rendimento rispetto ad investimenti privi di rischio; rm ¢ il rendimento atteso del
portafoglio di mercato.
Di seguito si illustrano le grandezze appena elencate.

Il costo del capitale proprio K. include la remunerazione del cd. price of time, che

consiste nella remunerazione che un investitore nchl_edc come incentivo ad investire

o a risparmiare, ed il cd. price of risk, che corrisponde alla remunerazione

dell’accettazione del rischio di diminuzione del valore di un flusso futuro.

11 tasso corrispondente al price of time ¢ il tasso privo di rischio, o tasso risk-free (r¢

nell’equazione), che autorevole dottrina individua nel “fasso di interesse su un titolo

_ di Stato zero coupon con il medesimo orizzonte temporale del flusso di cassa in

esame”."

I P.I.V. (1.21.2) segnalano I’opportunita che il tasso risk-free re incorpori il “rischio
paese”. Per tale ragione, lo scri\fenl;é ha tenuto conto del tasso di rendimento di titoli
emessi dallo Stato italiano di durata coerente con "orizzonte temporale ilizimi_t;cltp._-
applicato alla stima - dei ﬂus_si :e;_iditl.;_ali prospettici; si & fatt_o_r-iferimento, pertanto,
ai buoni poliénnali del Tesoro tmntennali assegnati nel 201?. -
Nell’ambito del CAPM, il coefﬁciente B deﬁmsce la m:sura dcl nscl:uo sxstema‘uco
non dwermﬁcablle d1 un mvest}memo ovvero la tendenza del rendlmento di
un’attivita a variare in conseguenza di variazioni d1 ‘mercato. “Esso misura la
volatilita di un’attivita rispetto al mercato. oy
Conven-_ziopalmcnte;_:_il mercato ha un P pari a 1. Un B superiore a 1._ descrive una

maggiore sensibilita del rendimento ai movimenti del mercato: I'investimento,

quindi, & pit rischioso rispetto al mercato. Un B compreso tra 0 e 1 descrive attivita '

meno esposte al rischio sistemico del mercato, meno volatili e, dunque, meno
rischiose rispetto al mercato. |

Il premio al rischio del portafoglio di mercato - nell’equazione, (rm - ry) - “misura il
rendimento addizionale richiesto dagli investitori per spostd?;é il loro den&m da un

investimento privo di rischio a uno di media rischiosita”. il

'” Damodaran A., Valutazione delle aziende, Apogeo, 200"
'* Damodaran, op cit.




Lo scrivente ha quantificato tale parametro sulla base dei dati, aggiomati
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 pia
autorevoli studiosi internazionali della materia.'?

Di seguito si riportano le fasi del procedimento di valutazione delia partecipazione
detenuta dalla Wmrewetfe=Se. nella Federfarma.co S.p.a.

L. Normalizzazione redditi netti del periodo esaminato

Al fine di individuare l’effett_iva e stabile capacita reddituale della societd, si &
proceduto alla “normalizzazione” del reddito contabile, che consiste nel depurare il
reddito di bilancio da: ' |
a) proventi ed oneri estranei alla gestibne'caratteﬁstica, connotati da casualita, non

ripetibilitz‘t e non pertineﬁza (COmpohenti'straordinaﬁ di reddito),

b) poste contabili che non nvengono da fatti di gestione, ma riflettono scelte del
redattore del bilancio (politiche di bilancio dlstorswe)

Tenuto conto che il dlgs. n. 139/15, in vigore dall’1.01.2016, ha previsto
I’eliminazione della sezione straordinaria dallo schema di conto economico di cui
all’art. 2425 c.c., gli oneri ed i proventi straordinari sono stati individuati come segue:
= “totale delle pamtc straordmane” del bilanci degh esercizi 2014 e2015;

L8 1mpom dclle sopmwemenze att:ve e d1 quellc passwe md;catl ne]}e notf: mtegranvc

dei bdancn degh esercizi 2016 € 2017.

Ed allora: ; ,
= il bilancio dell’esercizio 2014 espone un “totale delle partite straordinarie” di € 1,00.

Nella nota integrativa si legge che '_g‘l'i"‘meri diversi di gestione” comprendono

“sopravvenienze passive” per € .74.719. Il saldo netto dei componenti straordinari

~dell’esercizio, quindi, & di -€ 74.718 ¢ va sommato al risultato di esercizio ante

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

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

" Fonte: sito web “Damodaran online” (http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodary).
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dell’esercizio, quindi, & di -€ 89.192 e va sommato al risultato di esercizio ante

imposte;

~ nell’esercizio 2016 la societa ha conseguito “una sopravvenienza attiva di Euro

18.190 relativa principalmente a rettifiche contabili su stanziamenti effettuati nei

precedenti esercizi” € “sopravvenienze passive” per € 106.126. Il saldo netto dei
componenti straordinari dell’-cs_crciz_i;(:),__.z qumd;e di -€ 87.936 e va sommato al
risultato di esercizio anfe imposte; r |
nell’esercizio 2017 la societd ha conseguito “una sopravvenienza attiva di Euro
271.641 relativa principalmente (i) alla_ripartizione parziale di un credito
totalmente svalutato da parte di una procedura di concordato e (ii) ciff_a retf;'f:‘ca di
una contabilizzazione di una passivita non dovuta” e_“sopraﬁenienze _ﬁassive” per
€ 40.375. 11 saldo netto dei componenti Sfraordinari dell’esercizio, quindi, & dr €
231.266 e va detratto dal risultato di esercizio anfe imposte.

Lo scrivente, poi, ha eliminato dal nsultato degli esercizi 2015 e 2016 gli

accantonamenti a fondo rischi, appostati rispettivamente per € 287.800 ed € 400.000,

tenuto conto che, in entrambi gli esercizi, esso si riferisce a uno stanziamento “effettuato

prudenzialmente a fronte di potenziali passivita future di cui ad 0ggi non si conoscono

con precisione né I’ammontare né la data di sopravvenienza. L importo accantonato é

Srutto di una stima accantonata in base agli elementi q__dispbsiziane alla data di stesura

del presente documento™ (vd. note intg_grative.zo'l._j e 2016).

€74.718, e ST g gee
€1.703363,00 T €89.192,00 . €287.800,00 €2.080.355,00
T€324706700 | €87.93600 . | €400.000,00 |  €3.735003,00
T€3.274.466,00 €231266,00.- | . €000 | €3.043.200,00

II. Correzione monetaria dei redditi mediante capitalizzazione all’anno 2018

sulla base dei tassi di inflazione di ciascun anno.

1 tassi medi di inflazione rilevati in Italia nel periodo in esame sono i seguenti: -

- 2014: 0,2%; ..
.2015: 0,0%;
2016: -0,1%;
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= 2017: 1,3%.
Lo scrivente ha capitalizzato i redditi normalizzati dei rispettivi esercizi con il fattore

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

E quindi:

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

2017: €3.043200,00*1,013= -~ = € 3.082.762,00

III. Calcolo del reddito medio (media semplice dei redditi normalizzati e corretti
rispetto all’inflazione), corrispondente al reddito medio atteso di lungo
periodo R "

R= (€'902.4:39 +€2.105.292 +€3.779.774 + € 3.082.762)/4 = € 2.467.567,00

App'l.icanﬁd?' a tale importo un’allquota '::'d"i'mj')o'sté “omnicomprensiva media “del
27,90% (pari alla somma delle ahquate IRES 24% ed IRAP 3, 90%), il reddito medio

atteso al netto delle imposte ammonta a:
Rnetto €2.467. 567 00 - (1 0279} € 1.779.116,00

IV. Quantificazione del rendimento atteso K. -

IV.a) Individuazione del tasso risk-free rr.

Il tasso rr & stato ""h}dii}iduafa el rendimento medio ponderato dei BTP
" trentennali assegnatl nel 2017 pan al 3,46% (All 29).°

IV.b) Ind1v1du3210ne del premlo al rlschlo (rm - 1y). '
il premlo al rischio di mer of"e stato individuato nell’ eqmty risk premmm
dell’Italia calcolato dal Prof Damodamn, aggmmato all’1.01.2018, pari al
6,67%%

% Eonte: Banca d” feali. - - :

i Damodaran ha elaborato due percorsi : alternativi per il calcolo del risk premium di un Paese (Ali 30)
uno basato sul rating assegnato dall’agenzm Moody s a ciascuno Stato, I'altro sui credit default swap
(CDS), strumenti ,ﬁnanzmn derivati con funzione di trasfenmento “del rischio di insolvenza (cred.'r
defauli). Essi possono essere rnfentl alla copertura del rlschm relatxvo ad uno Stato (CDS sovram o
sovereign CDS).
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I'V.c) Quantificazione del coefficiente p.
Tenuto conto:
v dello stabile andamento del settore farmaceutico in Italia; _
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 B puo ragionevolmente quantificarsi in misura inferiore ad 1; si € ritenuto
adeguato un P 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 societa _
Sulla base della formula V.= R/K,, il valore economico stimato della Federfarma.co

S.p.a. al lordo delle imposte ammonta a:

=€ 2.467.567,00 * 100/8,80 = € 28.040.534,00, arrotondato a € 28.041.000,00.

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

reddito medio atteso di lungo periodo, il valore economico ammonta a:

V.netto =€ 1.779.116,00 * 100/8,80 = € 20.217.227,00, arrotondato a € 20.217.000,00.
Il valore di stima della partecipazione della Waienelie=ise pari al 6,66% del capitale

sociale della Federfarma.co S.p.a., pertanto, ammonta a: :

» valore al lordo delle imposte: € 28.041.000,00%6,66% = € 1. 867.531. 041

« valore al netto delle imposte: € 20.217.000,00*6,66% = € 1.346.452,00.
Il corrispondente valore di stima di ciascuna delle 1.268 azioni possedute dalla

Eneonesie-bver, del valore nominale unitario di € 462,59, ammonta a:

* €1.867.531,00/1.268 = 1.472,82 al 1ordo 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.

** A titolo comparativo, si fa presente che, nell’ambito dell’Osservatorio regionale sui bilanci aziendali
realizzato nel ‘maggio 2013 dal Centro Studi di Unioncamere Veneto, il coefficiente B levered dell’anno
2011 di aziende operanti (in Veneto ed in Europa) nella sezione “G - Ateco 2007’” (commermo
all’ingrosso e al dettaglio), nella quale sono classificate le farmacie, era pari ad 1,00.
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43.) Partecipazione detenuta nella Uniservices Sir.].

Al fine di valutare il valore ‘economico. della Uniséivices Sl o ‘scrivente ha

 adottato il metodo Teddituale; stante la prevalenzd dell*clemento econoinico. ‘A riguardo

si consideri efie: ¢ 0 ¢ . UelTorie T i e e

= "{ bilanci del quadriénnio’ 2014/2017 espbdngonio’ in attivo ‘patrimoniale costituito, in
massima parte, dall’attivo circolasite ¢, principalmente, ‘dai- crediti,” i"quali sono
diretta conseguenza dell’esercizio dell’ammté economica aziendale, il cui riflesso

© quantitativo'e tapprésentato dal reddlto o '
= al 31.12.2017, i “ricavi-delle’ vendite ‘e -delle  prestazioni” ammontavano ad €
| 2392:314,00. Alla' stessa dita Te immiobilizzaziont aziendali; pari‘a complessivi €
443.205, erane composte per il 9440% (€ 418.392) da unmoblllzzazmm finanziarie,
" costitiite pcr € 189 244 dalie parte(:lpazmm -"'5:"nute Tielle “cornitivllate elonabess
RIS b cper€229148 dal credlto

- relatwo ad un’ ﬁmnz,lamento mﬁ'umfem concessa alla controllata SLS

L lI metodo reddltuale conaente d : focahzzare la “valutazione * sulla” gestlone

cdra‘ttenstlca az."lendale “ehe i terfnini quaxmtatm :rapprescnta il Hiotore’ economico

del!a. fIniservices S.r.l., t_enuto conta_ c_he i cantﬂbute ecenanuw al business aziendale

fa ])01‘:0 s1gmﬁcat1v0

 délie partecipazioni defla societa nelle citate controlfate fis

' Valgono anche m questo ¢aso - i ultenon raglom'; 1lIust:rate con nf?cnmznto alta

- valiata; __'-._'della }-ed _-ar.maéo Sp  che ™,
"-reddxtuaie stantt 1a stablilta ‘el pel‘lo O &gt

B A'"'s'l 12:2017; Patiivo patisioniale ammontive ad e 55702357 di o €2 794 343 ripipreseriti da”

crediti,
2ty »itile degli esercizi 2016 & 2017 detia Tous
di€ 11108 ed €21.653. .
Lwistile degli esercizi 2016 $2617 della
3I 567,

o & stata, Tispettivamente,

o & stat, rispétiivamiente, di € 22323 ed €

-
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I

Normalizzazione redd;tl netti del perlodol esammato

- -Gli operi ed i ptoventl straordman SN0 stati. mcimduan come. segue
“totale delle partite straOrdmarle” det bllanm dcgh esercizi 2014 e 2015

. 1mporti delle soprawemenzq: attive.e di :;quellc passave indicati nelle pote mtegratwe

- Ed al-lora-.

il bilancio dell’esercizio 2014 espone un

- :2.899, che va detratio.dal risultato di esermzm__ante 1mpaste,

-il- bilancio. dell’esercizio. 2015 espone. un totale delle, partltc straonhmme” d1 €

1072, che va. sommato, al risultato di esercizio anfe imposte; .

nella nota, mtegratwa al hilanmo dell’esercizio 2 2{}16 st legge che “a- segmto di

- verifica - dell’ispettorato. del. lavora .che - ha. discoposciuio. un. contratm di

collaborazione a progetto, di esercisi precedenti ¢ stalo -.-_-”-lexfaf? snel. presente

hilancio un costo a carico della socield, ira differenze retributive, contributive e

_ -sanZiun-i, i comp!essi&?i eurg. 17.5 79’.:’1__._. .

39..1,7;::..5_' TR TAR

TTUEGBTAR e
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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 +1iy,)", dove i & 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

2017: €68.748,00 * 1,013 = -~ €69.642,00

IIL.  Calcolo del reddito medio (media semplice dei redditi normalizzati e corretti
rispetto  all’inflazione), corrispondéﬂté’" al reddito medio atteso di lungo
periodo R

R = (€ 62.086,00 + € 70.822,00 + € 69'.521'1';0'6 +€69.642,00)/4 = € 67.940,00

Applicando a tale importo un’aliquota d’imposta 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.
Il tasso ry & 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 (ry - ry)-
Il premio al rischio di mercato ¢ stato individuato nell’equity risk premium
dell’Ttalia calcolato dal Prof. Damodaran, aggiomato all’1.01.2018, pari al
6,67%.

IV.c) Quantificazione del coefficiente B.
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Tenuto conto delle dimensioni. gconom:}éo_—pauimonia}i deita societa e delfa. -
stabilita dei suoi dati cconomici, patrimoniali e fnanziar il B.,pud
ragionevolmente quantificarsi in misura inferiore ad 1; si & ritenuto adeguato un -
B pari 2 0,90, | i |
IV.d)Calcolo.del. rendimentc atteso; K= 3 40% (0,902 6 67%) - 9,46%. .
V. Calacaio del valore del capltale economico - ﬂella societa
Suila base della formula:
S.r.l. al lordo delle mpste ammonta a:

V=€ 67.940,00.* 100/9,46 = € 718.182, 00 arm’tondato ag 718 000,00

Al netto delle imposte; stimate nella misura omnicomprensiva-media del -__2_?-,_9_‘3_’4.;;_1§:i; -

= RIK,, 11 valore economico, stimato- delta- Umsemces_

reddito medio aiteso di lungo periedo, il valore economico ammonta a
Ve netto = €48.985,00 * 100/9,46 = € 317.812,00, arrotondato a € 518.000,00.
.} valore delia parteclgazmne detenuta dalla Umeneﬁ'o-&e-. nella Umservxces 8. rl
pertanto ammonta a:
* valore al lordo delle imposte: € 718.000,007 2,29% = € 16.442,00;
» valore al netto delle 1_mpGSt_e.. €51 8.90_0.,00*? 2,29% =€ 1-1.8_62,09.




5) Conclusioni

Nel seguente. prospetto sl nep;logano Ia conslstenza ed il valore attuali delle
partecipazioni detenute dalla LinionofiomSrer

Galeno Immobxha.re S.pa. 25,32%

Federfarma.co S.p.a. | 6,66%

Uniservices S.rl. 2,29%

| Sconsp.a. in fallimento |

hquldazmne I ST

0,05%

€ 586.564,12

- €8.600,00

€169.999,70 -

 €36.000,00

- e25000

- al lordo delle mposte

€ 711.492,00
(E;’smone 13,78}

€ 1.867.531,00
(€/azione 1.472,82)

€ 1.346.452,00
(€/aZione 1.061,87)
al netto delle -imoste !

€ 16.442,00 al lordo |
delle imposte

€ 11 362 00 al netto

€ 0,00

ngrazmndo per Ia ﬁduua accordata, nel rimanere. a dxsposmone per ogii eventuale

chiafiménto, il sottoscrltte porge distinti’ saluu

. Taranto, 23 Gttobre 2018




