Dr. Gianvito Morelli
Dottore Commercialista
Revisore Contabile

C o Preg ™ Liquidatori Giudiziali del -
-, Concordato preventive. “
~Dr.™ Anna Maria Altawl!a o
S Avvs Pietro Monopoli-

- Oggetto: stima del. valore delle partecipazioni detenute dalls MENEEENENS. in

liguidazione in concordato preventivo.

- I sottoscritto. -Gianvito: Morelli, su. richiesta defle SS.VV.. del . 28.11.2017 di
comunicare la disponibilith “ad assumere lincarico di velutare all’attualita la
comsistenza e il valore delle partecipazioni societarie defenute da—m vista
della lovo futura liquidaziore”, con p.e.c. della stessa data, comunicava la propria

d1sp0mb1hta in tal seriso (All. 1) .

Rom_an_elh- nulla ogservava in orcl_m__e_-alfla.-noma._-ga-tio ._scnvmte;._alle e_;ondlz;qm : 1-_11d1_cate-
nellistanza delle 8S:VV. depositata il 14:12.2017 (AlL:2). +. S

I Documentazmneacqmslta e e e e T e
A1 fini - dell’espletamento dell’mcanco, lo scrivente ha acquisito ed esamiinato la
' seglwnte documentazione: o D S TR : :
= attodifusione . per unione - della —
' _ {in mgla m:a e di eostituzione della
- Temamofio-Sme - del 06.10.201 1 (Al 3)
| :"._--__f:'_-msura gamerale storica della M=

__._’__(Au 4
» - esfrafto ‘relazione. ex art. 172- lfal] (pagg 49}'52) relativo.alle. 1mm0h11lzzaa0m
' _ﬁnmranedella_ (All B P S
‘= visura storica della Gateno Immobiliare 8.p.a. (Ail 6) € relatlw bllanci deg,h esetcm.

- 2014, 2015, 2016 £ 2017 (AN 7). F BT Tt IR o
. visura storica della Federfarma.co Distribuziotie ¢ Semz1 in Farmacaa S p.a. {Ail. 8)
e relativi bilanci degh esercizi 2014, 2015, 2016 ¢ 2017 (AL 9); . o
. = " visura storica deila m (All, 10) ¢ relanva bﬂanclo deH’eserclmo
-: _'_vxsura storica della Umservwes S 1. L (Al] 12) e relatm bllanm deglx esercm 2014 N
2015, 2016 € 2017 (AN, 13); : '
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s yisura storica della SEEEGGNGNNE i ligquidazions (All 14) ¢ relativi bilance
degli esercizi 2013, 2014 e 2015 (All 15);

*  yisura storica dellq SENRGEGGGNES i liquidazione in concordalo preventivo (AlL 16) ¢
relativi hilanci depli esercizi 2004, 20015, 2016 ¢ 2007 (ALL 17)

*  yisura storica delln SEEEE————— | AL 1§ e relativi bilanci degl
csercizi 2011, 2012 ¢ 2013 (ALL 19);

ey}
o (AL 20) ¢ relativi bilanci degh eserciz 2000, 2001 e
2002 (AdL 21)

= yisura storica della SEEEGEEGEGS ¢ relativo bilancio dell’esercizo 2017 (AL
);

= pota della Federfarmace S.pa. del 26.03. 20108 (AlL 23);

= pnota della Federfarma.co S.paa. del 05,04 2018 (AlL 24);

ook delln S e — (1 (7102017 (AlL I5).

o pota della ol U506 18 (AL 26

s bilancio dells C———————. ({: | csercizio 2017 (AL 27);

* hilancio dells SEE—— (] eoercizio 2017 (AlL I8).

2) FPartecipazioni detenute dalla UIGEG_————

Dallo stralcio della relagione ex ar 172 Lfall. delle 55.VV., dalle informamom
acquisite presso il Registro delle imprese, dalla pota defla SESEENNENN.
alln SR dcl 09.10.2017, dalla nota della Cr———— (1] ]
Ssssmmmmmns el 05062018 ¢ dalla pec o So——m——de] 1907 2018 nsula
che, alla data del conferimento dell’incarico allo scrivente, 1a SnEn_———— dcieneva
partecipazioni al capitale delle seguenti socicta;

1} Galeno Immobiliare S.p.a.;

2} Federfarma.co Distnbuzione ¢ Servizi in Farmacia S.p.a.;

) Uniservices S.r.l.;

i) O

5) SO

5) S i liguidazione in concordaio preventivo;

"'1a nota & indirizeata alla SEPESENEEEE, dall: ool fusons con 1o OIS, in daln
(kr, 10201 |, & nain | SE—— v, AL )




V) S i f)ienio:
8) S - S cons.pa in
fallimento
81 precisa che, per quanto comunicato do NS con lape.c del 19.07.2014,
la medesima societd “non ha mai detemdo partecipazioni nella NS

Nel segnente prospetito sinodfico sono riepilogate le partecipazioni sociali di cui la

€ 266495, 56

25 370,

Galend Ernmodiliare 5 poa, € 1.052.640,00

P R e | {51.646 azoni ordinarie)
' . 6 66%%
Fndzrm.w 5.pa, . € EBI0I2a 55 € 586.564,12 | (1268 azioni ardinarie) |
Uniservices Sl | E3N0.00000 | € 8.000,00 | 4,2%%
| €3.901.412.00 ' 0,03%
SEEE— o 290, R T
; %, | (al31.122016) | S | (500 azioni nominative) |
SEEESEE——
sem— € 10,004,0 € 9000, 0 : 00, 00%,
e it : i .
W concordeio preveniive | S4TSR | FIGFRH | B
in faflimeato | € 40.D00,00 tfbh._l:lf:l:_i._l.lj =3 -?I].ﬂi]_?-_. e
b € 522.000,00 £ 250,00 0,05%

X} Brevi cenni sulle societa partecipate dalla SSRGS
DM seguiio &1 riporiano alcune sintetiche infoemaziont selle societa partecipate dalla
S :d i dati esposti nei bilanci esaminali,

31) Galeno Immaobiliare S.p.a.

Ls Galeno Immohiliare 8.p.a., con sede in Bari alla via Gioacchino Murat n, 76, @
stata costitutita il 12.10.2009.

|."nggetto sociale prevede ["esercizio di varie attivitd connesse alla gestione ed alla
realizzazione di immaokhili.

Presso il Registro delle imprese "ativita prevalenie risulta essere “[ ‘amministrazions

di beni immaobiliari di propriefa sociale ¢ di terzi™.

' 11 valore del pecchesto di n 500 azioni detenate dulls GRS . i

da quest'ultima comuniceto con In notn sub ALl 26, pub esscre determisate, albemativamente,
moliiplicando il numeno delle azioni detenute per il boro valore nominale unitar 4 €258 mdicsto o
staiule, ovwero moliiplicando i valore del capitale ‘sociala per il rapporte tra il mumere di azion
detenute do ST il msmcre di azioni complessivaments esistenti al 31.12.2016, pari a
512,175, medicato nella mots imbegradiva al biloncio el 31. 122016 della partecipata

Lkl



Daila nota inegrative al bilancio dell’esercizic 2017 risults che la socicth “hae come
oggetty sociale principale la gestione e amministrazione dei benl immobiliari di
proprieta sociale”.

D sepuito si riporiane i dati degli ultimi bilanei depositati.

himuhtliﬂazmm uummtmt]t E .00 £ 000 £ 0,00 £ 0,00
 Immobilizzmzioni meteriali | €5.136.118,00 | € 5.055415,00 | €4.973.500,00 | € 4.892.783,00
Immobilizzasion] finanziscie . | €080 0 £0,00 €1.705,00
Rimansnze €000 £0,00 €000 €000
Crediti | £19999500 | € 12748100 | €73279.00 | € 70.780,00
B Dispenibilitd Houide EHLMHI'I'I [ € 18427700 | € 17260000 Eltﬂ.lél‘-".l'._l]ﬂ
Roiei « riscont] attivi €non | ED00 € 0,00 E 0,00
TOTALE ATTIVO €5.377.762,00 | € 536717300 | € 5.219338,00 | € S.078.345,00

-a meciale

(3 m.sz mﬂ,nn hE lﬂﬁlﬁ-ﬂ,ﬂn '
Riserva legale E 26614800 | € 266.148.00
= Alre tiserve € 2,860, 725,00 | € 2657, 188,00 | € 2.641 185,00 | € 2.315.287,00
| Unili{Perdilc) portati 2 nuovo £0,00 c0g0 | E000 £ 10,00
T UsiliPerdits) dellesercizio | € 20354100 | £ 1594900 | £ 12589800 | £ 15533500
[ Patrimonio Netto | E3497597500 | £ 3.960.027,00 | € 383407500 | € 3.678.740,00
Fondi per rischi ed aneri £ LIT1042,00 | € 137104200 | € [.371.042,00 | € 1,349.994,00
TFA. £ 0,00 £0,00 € 0,00 £ 0,00
Debit €36:74500 | €307300 | 1422100 | €49.493,00
Rlasei « riscout] passivi €0,00 €5.371,00 €000 | E11800 |
 TOTALE PASSIVO €5.377.76200 | €5367.173,00 | € 5.219 335,00 | € 5.078.545,00

vendite e delle

Bicavi def

‘pessiaioni- | E100.034,00 | € us.m}n,u? € 41,570,040 3 £ 0,00
Aliri ricavi & proventi | . €000 £ 12,00 E3RE00 | € 100000
Frovent finarziur E461400 | €424800 | E131400 | €160400 |
Provents ssraoedinari E0.00 £0,00 E0p0 | EON
TOTALE RICAVI | EI0464800 | € 14926000 | €4627200 | € L6100
Pexdita d'esercizin €20354100 | €15949.00 | € ISEGR00 | € 15533500
TOTALE A PAREGGIO | €305.189,00 | € 16520900 | €172170.00 | € 156.5%,00




-&tqﬂl'.ﬂumulu'lﬂ;::mtmmc £ 0,00 ! € 0.00 £ 0,00 | £10.00

Servizi EMTTO0 | 4663400 | €3177900 | E36.44100
| Godimenio beni diterzi €000 E00 EO00 | €000
Pesonale  Eoo €0,00 £0,00 € 0,00
AmmorTamEnt & sﬁlmmwu £ 8L 353,00 £ B2 164,00 ERLEA00 | ERLOEL00 j
| Accantonamesti perrischi | €8563700 | €000 €000 | €00y
Var. rim. e 1:::; e, di | €om | Ese | Eoo0 £0,00
Oneri diversidigesione | E37.20600 | €3564500 | EIB34200 | €38.190.00
Onmeri finarar €395,00 | ETe3p0 | €m0 | E13m
Oneri smordinari | €73.347,00 EDO0 | €000 __i___E_lJ_.ﬂ[P
Respoty F&ﬂ;ﬁ;‘:” - eomw £ 0,00 €000 | E0M
TOTALE COSTI | E308.18000 | € 16520000 € 17217000 | € 15650600
| Utile desercizin L E000 €000 | E000 €000 |
TOTALE A PAREGGIO €308.159,00 | €165209,00 | € 17TLIT000 | € 13659600

3.1) Federfarma.co Distribuzione ¢ Servizi in Farmacia S.p.a.

La Federfarna co 5.p.a., con sede in Carpiano (MI) alla via Aldo Moro n. 11, & stata
costituit il 13.05.1998.

L'ogegetio sociale prevede “la vendita all Tngrosso of prodenti farmaceutici ¢
parafarmaceidic. nonché di arredi ¢ atirezzature. elaboratori & programmi software,
per Vattivita di distribuzione del farmaco e del parafarmace. la produzione diveita o
indiretta, la concessione df licenze ¢ la vendita all mgrosse di prodeni farsacenticd a
marca privafa; la prestazions di servizi di assisienza, di consulenza commerciale, dof
cOMSWEnZa € organizzazione aniendole a favare di soggert! aperanti nel seftore deila
distribuzione dei farmaci incluse le. farmacie, con esclisions di ogni attivita di
mediazione’ 4 prestazione oi servizi di loglstica e di formdzione del personale a favore
di sageetti aperanti nel settore della distribuzione dei farmaci incluse le_jarmacie. la
prestazione di servizi di raceolta, esame od elaborazione statistica di dexi, ai fini della
migliore organizzazione della gestione aziendale delle imprese operanti nel seitore
deila pra-nﬂrum e distribuzione farmaci; lo svolgimemip di ricerche nel campe
pubblicitario, di attivita nel seitore delle pubbliche relazioni e delle politiche di
marketing. rivalte all'intera fillela distributiva anche attraverso ['allestimento di
manifestazioni fieriviiche ¢ lao stampa di pubblicazioni riservate al seitore. La socielq
potra svelgere le seguentt ativitd: ecquisizione di aziende distributrici di prodoiti

®



farmacentici e parafurmacesticl, 'acguisto di parfecipazioni in societd esercent
attivitd di diswvibuziome di prodetii formacenticl e pargfarmaceuticl e ove consentile
datle leggi e nel rispette delle stesse, in socield proprietarie di farmaci o aventi per
ageedio la gestlone di farmacie”.

Presso il Registro delle imprese 'attivith prevalente risulia essere “il commercio
all ingrosso df medicinali™.

Nelle relazioni sulla gestione relative ai bilanci degli esercizi dal 2014 al 2017 si
legge che la societh “ha comsolidate la propria posizione di cenfrole df megoziazione
nazionale presso |'industria Farmacewtica per conto di fuite le Aziende di proprieta dei
Farmacisti ed inolire ha consolidate (o gamma della propria Linea Prodoiti A Marchio
attraverso la distrilvesione del marchio della linea PROFAR. - Prafessione Farmacia e
Farmakopea™.

Dalls relazione sulla gestione relativa al bilancio dell’esercizio 2017 1"assetio
arganizzativoe della societd risulta il ssguente;
= aree di business:

- negoziazione ¢ acquisti centralizzati ¢ vendita di servizi all industria

- prodotti a marchio
= arce di servizio:

- pinttaforma logistica in cress~lecking (ndcfinita)

- trade marketing
= progelto “Marketing information syitem™

D seguito si riportano 1 dali degli ultimi bilanc: depositati.

immobilizzaziond immateriali | € 770700400 | €6359.04700 | €5.741.40700 | €4.719.706,00

Immcbilizzazioni moteriali | ET93.140.00 | €512562,00 | E2166.10400 | € 204762900
Immobilizzaziont fmenziarie | E2T1385100 | €277505400 | €470478600 | E4.106.01000 |
R T €71464340,00  €BA004.016,00 | €89.243.136,00 | € 7284057500 |

Crediti _EBBI0SIGA00 | £96276253,00 | € 1U3.194RK7,00| € 76.435.002,00 |
Diponibilih liquide | € 64837400 | EJMI53600 | €20331,00 | €20807.00
Retei o risoant] ativi € 226.911,00 EI81610.00 | E208136,00 | 35801600
TOTALE ATTIVO £ 169.719.014,00 | € 190.887.007,00 | € 205.278.777.00 | € 160.987.743,00

f’f wd




 EEBI0.700

€ BAL0027,00

i 50 £ 8.810.027,00
Riserva legale E4BSESEND | €49092400 | Esi9smon | € ms.':.?s_,aﬁ”
T — E612511.00 | E£701233,00 | €144899100 | €2.88457200
Uilif(Perite) portan a nuovo | €0 | £0.00 £0,00 £ 0,00
Utilii(Perdinr) deillesercizio | €93.369,00 | ETRLIMG0 | ELSILISTH0 | € 13093400
Patrimonio Netio € 10000 563,00 € IOLTRLA9R00 € 1230025500 | € 14.130.191,00
Fondi perrischicdoneri | €000 € 300.000,00 | € 700.000,00 € 0,00
TF.k €4536.465,00 ES1970L00 | €393274,00 | €608.569,00
o Debi €159.068. 13700 | € 17888561200 | € 191 006.479,00 | € 145.205.912,00
Ratei # risconti passivi € 102.820,00 €392.995.00 | E6TETEO00 | €1.042.071,00
TOTALE PASSIVO E169.719.014,00 | € 190.887.007,00 | € 205278, 777,00 | € 160,987, 743,00

' .ﬂ.n:nnvmdnsuddh

e E471.233.071,00 | €4T8.477.861,00 | € 502896 275.00 | € 451.210.938,60
T RS — €1.197361,00 | €1L777.72900 | €1317.63300 | € 1. 70235600
 Proveati finenziari E85770,00 | E6848900 | E36.568.00 €400
| Proventi stracedinari € 3.780.001,00 CE 0,00 £0.00 € 0,00
TOTALE RICAV] € 4T6.306.103,00 | €480.324.070,00 | € 504.350.476,00| € 452.9]3.208
Perdita d'csercizio € 0,00 | € 0,00 € 0,00 £ 0,00
TOTALE A PAREGGID | € 476.306.103,00 | € 480.324.079,00 | € S04.150.476,00| € 452.913.198
b i ‘“”";"I PEIRE, MISTELS | £ 450.705.002.00 | €474.010.024,00 | € 489.857.330,00 | €417 504.506.00
Servizi € 10.446208,00 | ED683434,00 | £0.230.93200 | €9.018.425,00
Cindimera hend di terzl € 662.418,00 E657234,00 | €707.081,00 | €709.571,00
. Persomale @ €11RI000 | €13R61M00 | €2665.07000 | E2.638.191,00 |
Ammarmmenti ¢ sﬂhlni."lml | E16R541600 | E169R761.00 | € 189117000 | £2.097 98700
Vs o n“;':l’:_g’": T £671066100 | € 1253969600 | €5239.09000 | € 16.402.553,00
Accantonamenti per rischi E0,00 £ 207 800,00 £ 400,000, 00 £ 0,00
" Onerl diversi di gesticae €134630600 | E£S6825400 | €287.00400 | €211212.00
Ciners finanzaan | E21I3A47200 | EL66ETAT00 | € L2S01200 | € 1.060.087,00
Svalutazioni TEIMSTBO0 | €000 €000 £0,00
m?ﬂﬁmfviﬂm' S Eﬂi-?wﬁ_ﬂﬂ]:i?ﬂﬂ_ ' 'EEm | € 0,00 £ 000
imposte =il reddit 1
‘dell"esercizio correnti, differte ET21.RBE3 0 ESg2a900 | E 1735 S10.00 £ ] 443 552,00
ed anticipate |
TOTALE COSTI | E476.212.734,00 | € 47953696504 J-E SOL.7IR019,00 | € 451.082.364,00
Utile d"esercizio | €95.36900 | ETETIIA00 | € LSILSSTO0 | € | B30.934,00
TOTALE A PAREGGID | € 476.306.103,00 | € 480,324,070, | € 504.250.476,00 | € 452.913.298,00




3.3) Uniservices S.r.l

La Uniservices S.r.l, con sede in Montorio al Vomano (TE) alla contrada Trinita
(£.1.), & stata costituita 1'8.10.1987.

L oggetto sociale prevede “la produzione tecnicamente arganizzaia di servizi reali a
favore di airivitg produtiive, commerciali ¢ di servizio nei seffori dell informatica, delle
problematiche gestionali ¢ feenico-economiche, della elaborazione e gestione dei dati,
della comunicazione, con escluxione delle atiivitd non consentite dalla legze” (oggetto
sociake riporta un elenco esemplificativo e non esaustivo di stivita).

Presso il Registro delle imprese attivith prevalente risulta essere la “produzione ¢
relativa commerclalizzazione di calendari™,

Dalla nota integrativa el bilancio dell’esercizio 2017 risubia che “ia societd svolge
prevalentemente aftivitd  editoriale consistente mella progeftazions, produzione e
commerclalizazione di calendari con marchio proprin, distribuled In Talfe ra e

farmacic, erboristerié @ centri bergssere. La sociela opeva inolire nel setiore cosmetico,
attraverse la controllata Laboratori Riwnitt delle Farmacie S.r.l, nonché nel seitore
ripagrafice atfraverso la controtlata Ce TL Litografia Sr.l”,

D seguito si riportano i dati depli ultimi bilanci depositati,

hmhlllmuluu“mumhll £1446000 | € 1496800 | E1269800 | E13ZM0
Immobilzzazioni materiall | €36.09900 | €2403900 | EI342300 | E17.50100
 Immobilizszion fnanziarie | £421301,00 | €421.30100 | €418392,00 | €418392,00
Rimanenze EIE3400 | €19.12000 | E21.77600 | E3235T00
l:p:d.ii_ E 42516100 | £2.713.777,00 Elm.!ﬂl,ﬂﬂ € 2794 343,00
Disponibilics liquide € 5081000 .! E430900 | £443608,00 | €313.847,00
Rated ¢ risconti attivi CETR900 | €1048400 | €BIGBO0 | E547L00 |
TOTALE ATTIVO £ 317401400 | €3.207.998,00 |€3.706,.244,00 | €3.579.220.00

(-




Capitale sociale £ 354111-:1&,1111 | E35000000 | €350.000,00 | € 350.000,00
Riserva legale ERTTO0 | EII0R00 | €3680000 | €37.T4600 |
Alire riscrve € 37403200 ‘. E3BABITO0 | €404335,00 | €410270,00
Utilif{Perdite) portati anoove. | €000 €000 | E0O0 | E0O0
UtiliiPerdite) dell'cscrcizio | £ 20.816,0 -|_e S003100 | 2092800 | €3344000
Patrimonts Netts € TH6.555,00 : ES10.08600 | E312012,00 | € 83145600
Fondi per rischi ed omeri € 0,00 £ 0,00 €000 | £000
. EGHSIE00 | E6R29000 | E6ORSL00 | € TH.IIRO0
Debiti €2315490,00  E2 31878500 |£2824 380,00 | £2.66823500
Ratei @ risconti passivi €3.441,00 | € 1.837,00 EOOD | €400,00
TOTALE PASSIVO €3,174.004,00 | €3,207.998,00 | € 3.706.244,00 | €3,579.229,00

m‘"mlf wistle | exrsgum 00 | £2311.14200 |E2345.92300 €2.392314,0
Altri ricavi e proventi E4T0400 | E9201,00 | €7.350,00 € 123500
"~ Proventi finanziasi E302,00 | E5005400 | €000 £0,00
Provesti sraordinari E3.145.00 € 010,00 € 0,00 €0,00
TOTALE RICAVI 7.6 E2ITLIT00 £ 235127000 € 2353000
Pﬂfﬂlﬂ'!.ﬂl'dﬂﬂ - EDW‘ & {00 E0.00
TOTALE A PAREGGIO € 2.371.907,00 'EIJHJ"H..? € 2.393.530.00
Acquisti materle prime, Mercie | g 336.152,00 | €394.19300 | €377971,00 € 395.664,00
 Senvisi ELI0905500 | € 155349000 | € 161809400 | € 164810900
Godimentobeni ditersi | £ 2239500 | €3239500 | E2239500 | E2139500
Personale T E108397,00  €110.43300 | €216380,00 | E€211.642.00
Ammortamenti ¢ svalulnzioni | € 2316800 | £4839500 | €2145100 | € 1343800
b3 ““""E:_F'ﬁ’m"; suss.™, di : € 6.243,00 ' £7I600 | -€265600 | -€58L00
COmeri divers i gastione. | E45.77400 | €4523600 | E2728400 | €19.747.00
Oeri finanziari | EZ3EH00 | €21E3500 | E2154200 | €14.37700
Omer sraordinars E246,00 | £ 198200 g0 | €080
Svalutazioni £0.00 £0,00 €2.90900 £ 0,00
Ipoiae ’“‘:ﬁﬂ‘lﬁ:ﬁfﬂ €3431100 | €1881000 | 2697500 | €3530800
TOTALECOSTI | €2237.807.00 | €2321.876,00 |€233134500 | €2.360.099,00
Orite Pesernizin €2951600 | €5003100 | €2003500 | € 3544000
TOTALE A PAREGGIO | EX26T.623,00 € 2ATLMTM | €285 2T (W | €2 5353300

(T(uJ
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= I'esito delle procedure liquidatoria ¢ concorsuali che intepsssano le societh de

guibus, allo stato, non & prevedihile,

tenuto anche conito dei pesanti deficir patrimoniali di-_
Y (| o cconomico di all societh e dells (D

Consortium S.cons.p.a., sulla base delle informazioni ¢ della documentazione allo stato

disponibili, pud ragionevolmente ritenersi pari a 2610,

4.1) Partecipazione detenuota mll:._

Con riferimento alla partecipaziong de gua, tenuto conto:
= dei limiti alla circolazione delje azioni defla _ previst dall’art.
2530 . e dall’ant. & dello statuto (vd. All 1), che nducono fa facilitd di
trasferimento delle azionl e, conseguentemente, la loro appetibilitd sul mercato;
= della imilevanza gquantitativa delle azioni detenute della (NN (2!
FLI122016 pari @ 500 su 1.512.175 azioni complessive, corrispondenti allo 0,03%
del capitale sptiale defla partecipata), che, potenzialmente, limita I'interesse al loro
acquiste,
¢ considerato che, al 31.12.2016, le rserve coprivano integralmente le perdite, pud
ragionevolmente  affermarsi che il valore economico delle 500 asdoni sia
sostanzialmente coincidente con il loro valore nominale, pari ad € 1.290,00 {E/azione

288 * 500 azioni)’

4.3) Partecipazioni defeauie nelle seciets Galens Immobiliare Sop.a.,
Frderfarma.co 5.p.a. ¢ Uniservices S.r.l.: metodi di valutazrione

[l valore di un*azienda ¢ condizionato da molteplici fatori. | metodi di valotazione,
quindi, sono elerogenel ¢ la rispettiva éfficacia vana m funzione dei dati a disposizione
¢ delle incerterze che caratterizzans 1"ambita in e operd |Mimpresa

La dotirica ha sviluppato le sepuenti metodiche penerali di valutazione, ciascuna
articolata in pit eriteri valutativi
a) Metodo reddituale

Con il metodo reddituale, il valore del capitale economico di un aziends & misuraio

in funzione della capacitd di generare fulun flussi di reddito, opporunamente

Lart. 5 dello statmo delis Cattolics Popolare 5.0, indica in € 2,58 il valore nominale unitarie di ciascuna
aziome (wd. Al 105

(it



b)

attualizzali mediante la previsione di un tasso di sconto coerente con le stime di
rendimento degli investitori. In tale approecio, quindi, si valuta la capacita
dell’azienda di effrire un’adeguala remunerazione al capitale investito.

Metodo patrimoniale semplice o complesso

Il metodo patrimoniale esprime il valore di un'azienda sulla base del valore corrents
del suo patrimonio netlo rettificato, determinato dalla stima, a valori attuali, delle

singole aftivith ¢ passivith patrimomali. [I 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 petrimoniale semplice o complesso, a
seconda che 51 considering gli imfangible assels dell’ azienda. La prima metodologia
tiene conto delle immobilizzazioni materiali, dei crediti, delle nmancnze ¢ delle
liguidith dell’azienda opgetto di valutazione; I scconda include anche fa
valorizzazione delle risorse intangibili dell’impresa, ancerché non iscritte in
bilancio,

Il metodo patrimoniale, basato sostanzialmente sulla somma algebrica delle attivita
e delle passivitd aziendali, non tiene conio defls capacila futura dell’azienda di
penerare redditi o flussi di cassa..

Mctodo misto

Il metode misto mira ad ottenere una valutarione dell’azienda che contempli
I"aspetio patrimoniale ¢ quello reddifuale. Esso tiene conto del valore degli asser
tangibili ¢ intangibili, che il metodo redditunle non considera, ¢ della redditivita
prospettica dell’azienda, non considerata dall’impostazione patrimoniale. In tal
modo viene valutala la capecith dell’impresa di geoerare profitti adegoati per
remuncrare il capitale investito, | confronto tra la redditivita prospettica ¢ la
redditivitd ritenuta soddisfacente consente la delesminazione di un goodwill (o, al
contrario, badwill) che incrementa (o decrementa) il patrimonio netto rettificato,

4.3.a) Parfeciparione detenata nella Galeno Immobiliare S.p.a.
I bilanci della Galeno Immobiliare S.p.a. degli wltimi quattro esercizi (2014/2017)

E’S-FE.II'IE_UIHJ:

ung stabile e significativa patrimonializzazione;
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Il corrispondente valore di stima di ciascuna delle 51.646 azioni possedute dalla
O . cicl valore nominale unitario i € 5,16, edi € 13,78 (€ 711.492/51.646).

4.3.h) Partecipazione detenuta nella Federfarma.co S.p.a
Per la valutesione del valore economico della Federfarma.co S.p.a lo scrivente ha
ritenuto opportuno adottare il metodo reddituale, in considerazione della prevalenza, in
tale societh, dell’elemento economico. A riguardo si consider che:
= | bilanci del quadriennio 2014/2017 espongono un attivo patrimoniale costituito. in
massima parte, dallattivo circolante ¢ principalmente da crediti e rimanenze,* che
sono diretta conscguenza dell’esercizio dell’attivita economica aziendale, il cui
riflesso quantitativo ¢ rappresentato dal reddito;
= al 31122007, i “ricavi delle vendite e delle prestazioni” ammontavano ad €
451.210.938,00 e gli *“altri ricavi e proventi” erano pari ad € 1.702.356.00. Alla
stessa data le immobilizzarioni gaendali, pan a complessivi € 10.933,345, erano
compeoste, tra " altro:

«  per il 44% da immobilizzazioni immateriali (€ 4.779,706), di cui € 4.023.201
rappresentati  dafl’avviamento “riswlfare dell ‘operazione di  fusione  per
incorporazione delle comrofiara al [0S SEEGGEEENEEERER VYU Con
arte del 19 settembre 2003, con gffeno Civilistico e Fiscale retrodatate al 1°
gennaio 2013 [...]" (vd. nota integrativa bilancio 201 7);

v per il 37% (€ 4.096.095) da partecipazioni, costituite per € 3.974.572 dalle
azion detenute nella controliatn GEE—————— che al 31.12.2017 aveva un
patrimonio netto di € 939.155 ed ha chiuso gh esercizi 2016 ¢ 2017 con perdite
peari, rispettivamente, a - 192.113 e € 78.768 (vd. All 22)."

[l metodo reddituale consente di focalizzare la valutazione sulla gestione
caratteristica amendale, che in tenmini quantitativi rappresenia 1l motore economico
della Federfamma.co S.p.a., temuto conto che il contributo al busimess aziendale delle

* Al 31122017, Iattive patrimanisle ammontava ad € 166987743, di cul € 149,696,382 determinari
dall'attive circolante. Ques’ullimo e costituie da rimanenze per € 72840573, crediti per €
76 E35.002 e disponibilith liquide per € 20.807.

* Come riporiato nells nofa integrativa al bilancio 2017 dells Se——. la socictd “esercits
I"ateiviti of immissione in commercio, 30ia wmarchio proprio ¢ con produsions commissionats o ferzi o
prodoti farmacestici o parafarmacesticl o.d d&a banco destinati olla rivendite tromite i canaie
difribative  costituite dafle Farmecie, com riferimento ai guoli ¢ titolare di Awrorizzazions
all Teiwikesicing i Commrercio”,




attivith immobilizzate risulia poco significative (partecipazioni} o gid incorporzio nel
risultato economico della societd (avviamento acquisito nel 2013)."

La preferenza per il metodo reddituale € motivata dalle seguenti ulterori ragioni:
srabilitd del mercato farmaceutico nazionale:"
sostanziale stabilitd dei dall economici, finanziari e patrimoniali della Federfarma.co
S.p.a. nel periodo esaminato ¢ prospettiva della continuazione dell attivita aziendale,
non sussistendo clementi per ritenere il contrario (nel quadriennio csaminato, i
principall indicaton di redditiviti e finanziari della societd riportati in noda
integrativa hanno evidenziato un progressivo mig]inmmenm}-”
51 consideri che:
lo stabile azsctto =xiendale e del setiore di rifenmento delinea una sitmazione
aziendale stabilizzata, come individuata dai Principi ltalisni di Valotezione (P.LV )
dell"Organismo Rahano di Valutazione (O.LV.) applicat: dall™1.01.2016;
1 PLLW.(10.1.32) stabiliscono che “fe stime o tipe reddituale sono di elezione nelle
situazions aziendoli stobilizzare [...]7. Nel relativo commento st legge che “in
condiziont stabllizzate il procedimento in assoluto preferibile per la valulazione
delle aziende & il metodo reddituale |...] Sul pianc matematico, nelle situazioni
sighilizzeve, di tipe stazionario, non v é sostanziole differenza fro Mussi df reddito
distribuibili ¢ Tussi monetari disponibili. L applicazione dei metodi reddituadi non
frov dungue afcure fimite™.
Mell'ambito del metodo reddituale, la valutazione dell”azienda viene effettuata per il

tramite di flussi prospettici di reddito sulla base dell’assunto che il valore di wn
imvestimento € furzione delle wilita prospetiiche che da esso promaneranng, (Rl

" Giowva far presents che o SENEESSEENS ricade nclls fattispecie prevista dall’art. 2446 cc,
{“Riduzione del capitale per perdite™). Allo stadn, lo scrivente non & in grade di prevedere I"evoluzione
patrimoniale ed econcmica della socieid od § sund eventuali #fferti sul patrimonio della controllame
Foederfarm.co 5.pa

" Fontl: =1 mercato Pharma: commente 2017 e prospemive 20 18", evento tenutosi a Panvia il 22.03.2018;
L spesa formacadico ael 2017, Federfarma, maggeo 2018,

= Melia refazione sullz gestione a corredo del bilancio dell’esercizio 2017 51 legge che:

=

“Uf mercoto delle formacio solla bove dei pried datl disponibilit per i 2007 conferma i trend
powitive il regliteato el corso dell ultima periodo dell “anne precedenty, rafforsando Dinversione
ofi remalens Fitper af darl Regalivi Fisconirail el perfodi precedenii”;

riguardo &lla prevedibile evoluzione dells gestione, “la Socierd ha provwedioo o redigere nn Sudger
S5 gl qurale emerge o conferma del irgmil Economico positivo risconfrafo negll st esercizi, i
particalare, i fatnraro affese per Hesercizio 20013 risulte v linca con Desercizie fa eane, cosl

comie anche la redditivitg, conformando anche mel 2008 gli offin positvd derivanei dalle politiche
intraprese dolla Socierd nel corst dol paesasi grarclsl”.
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gidt prodotro in passalo & oggetto di anolisi fondamentale e rappresenia una base
informaiiva su cul avviare un processo valwlalive: ma sono | rendimenti futuri che
V'investimento sard capace df offFire o determinare i valore degli imvestimenti™ -

1 metodi valutativi basati sud flussi reddituali vengono sviluppati sotto due distinte
prospettive, definile assel side ed equity side.

Con Papproccio azsed side, o unlevered, si stima il valore del capitale operativo
mriendale, corrispondente al valore dell'investimento comprensive della remunerazione
dei vari finanziator {soci e creditori).

Con "approceio eguity side, o fevered, si calcola il valore del patnmonio netto in
modo dirette, vale a dire considerando il valore netto dell’investimento dopo che sia
stato remunerato il capitale di terzi (debiti),

LY. (11.1.31) precizano che “le valulazioni reddituali somo baxate, in relazione al
fatte che sl segua wn approccio equity side o asset side, sulla capitalizzazione del
reddite netto distribuibile di lungo pertode (o del risultato operarive disponibile of
nétio delle imposte che paghevehbe la societd se non fosse indebitata) dell ‘azienda o del
ramo di aziends oggetio di stima, od wn fasse espressivo del costo-opportunild det
mezzi propri |...]"-

In considerazione della neceseith di guantificare il valore economico del patrimonio
della societd, & stato adottato " spproceio aguity side."

DN seguito si riporta la relativa metodologia di caleolo.

Melle situarion: stabilizzate di tipo stazionario, come nel caso di specie (od. steady
stae). 1a formula indicata dall™O.L V. per la valutaxione d'azienda é quella della rendita
perpetun, di seguite rportata;

V.=R/K,
dowve:
# V. ¢l valore dell"aziends;
# R éil reddito nette contabile di lungo penodo;
» K. ¢il costo dei mezzi propr, vale a dire il rendimenio atteso del capitale di rischio
investito,

™ Centrs Studi della Fondazions dei Dottor Comemercialisti ¢ depli Esperti Contabili di Firenee, Guidy
Gperative af Principi faliond df Valutasione - Applicasione pratica ¢ resporcabilitg del prefessiondsta,
offodre 200 6, pay. 77,

" L0V, ritiene che “le valutazion: recditvali sona norsalmente o tipo aquiny side® - PV, 1131
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Ai fini della valutazione della Federfarma.co S.p.a. lo scrivente ha riterarto idoneo
Ponzzonte temporale illimitato sotteso dalla predetts formula, tenuto conto:
= ghe "OULV. (PLY., HL131) afferma che nelle valwmazioni reddiuali =0 'arco
remporale & di regola illimitate™

* della prospettiva della continuazione dell’attivitd aziendale, non sussistendo, nel
caso di specie, clementi per ritenere il contrario;

*  della stabilita del settore e dell"impresa.

Configurandost una situazione di sready sfate, il reddito sostenibile nel lungo periodo
R & stato calcolato, come indicato dall’0.LV.", sulla base dei risubati reddituali del
perindo in esame, sdeguatamente normalizzat '

Si ¢ procedutp, molire, a rendere omogenei in termini monetari i reddid degli esercizi
esamninali, capitalizeandoli all’anno 2018 sulla base dei tassi di inflazione di ciascun
anmo.

La determinazione del costo del capitale proprio K, & stata effettuata sulls base del
modello “Capital Assst Prcing Model™ {CAPM), che “definivce una misra di rischio
sistematico (rischio non eliminabile per diversificazione) ¢ stabilisce che, inun mercato
in eguilibrio. | premi per il rivchio {in termini d taceo di rendimento atteso) tono
proporzionaii al rischio sistematico™ {P.LV ., L21.2).

I altri termini, il CAPM determina una relazione tra rendimento ¢ rischiositd di un
investimenio, rappresentata dalla ed. Securin: marker line. Questa & un’equazione che
descrive la relazone di equilibrio di mercato tra rendimento e rischio, e consente di
stimare il costo del capitale proprio in termini di costo opportunith del capitale
impicgalo in investimenti con rischio simile a quello dell impresa considerata.

L equizione per la stima del costo del capitale propric attraverso il CAPM & |a
seguente:

Fe=r+f*(rn-1)
dave:
#  rpé il tasso risk-firee;

“ P.LY., NL131: “Laddove ricorrone le condiziond di forte continmitt el fempo delle condidioni di
svedgiment dellys petion, i reddite sostenibile mol lango perivda & spesso simnto normatizands §
rivultali del pin recente p-ﬂuﬂfﬂ ¢ intraducendn glf agpivdarienti sventvalmente racessari per femere
ey o woenee cendizror

¥ 11 processo di nomalizmazione |:h:1 reddiin & fimalkrzaio ad elimicare | composieat] posithv & pegariv] di
reckiiiie nom espressivi delin reale fenclonalich szizndale,
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¥ P una misura-di rdschio sistematico dell’attivita in valutarion::

L™

-

(ra - rd & il premio al rischio del portafoglio di mercato, inteso come dillercnziale
di rendimenio rspetto ad investimenti privi di rischio; ry ¢ il rendimento atteso del
portafoglio di mescato.

I sepuito st illestrano le grandezze appena clencale.

Il costo del capitale proprio K, include la remuncrazione del od. price of rine, che
consiste nella remunerazione che un investitore richiede come incentivo ad investire
o a risparmiare, ed il cd. price of risk, che comsponde alla remunerazione
dell’accenazione del rischio di diminuzione del valore di un flusso futuro.

Tl tasso corrispondente al price of time & il tasso privo di rischio, o tasso risk-free [y
nell’equazione), che autorevole dottrina individua nel “fasso di interesse su un titolo
di State zere coupon con i medesimo orizzome temporale del flusse di cassa in

esame™,"

[ P.IV. (E£21.2) segnalano "opportunita che il tasso risk-free ry incorpori il “rischio
praese”. Per tale ragione, lo scrivente ha tenute conte del tasso di rendimento di titeli
emessi dallo State italiano di duraia coerente con Morizzonte temporale illimitato -
applicato alla stima - dei flussi redditeall prospettici; si ¢ fatto rifenmento, pertanto,
ai buoni poliennali del Tesoro trentenrali assegnati nel 2007,

Mell'ambito del CAPM, il coefficiente P definisce la misura del rischio sistematico,
non diversificabile, di un investimento, ovvero la tendenza del rendimento
un aitivith a variare in conseguenza di varnazioni di mercato, Esso misura la
volatilith di un’attivitd rispetto al mereato.

Convenzionalmente, il mercato hi un B pari 2 1. Un B supeériore a | descrive una
maggiore sensibiliti del rendimento & movimenti del mercato: ["investimento,
quindi, & pil rischioso rispetto al mercato. Un f compreso tra O e 1 deserive attivita
meno esposte al nschio sigtemico del mercato, meno volatili e, dunque, meno
rischiose rispetio al mercato.

Il premio al rischio del portafoglio di mercato - nell’equazione, (ry = re) - “misura i
rendimenio addizionale richiesto dowli fmvestitor per spostare il lore denaro da wn

investimente prive di rischio a unoe di media rischiosing™"®

" Damodaran A., Falwazione detle ariende, Apogeo, 2002,
" Damaodaran, op. cit.
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Lo scrivente ha quantificato tale parametro solla base dei dati, aggiomati

all’l.01.2018, della tabells “Coumtry Default Sprecds and Risk Premiums™

publlicata dal Prof. Aswath Damodaran, docente di finanza aziendale e valutasions

presso fa Sten School of Business della New York University, uno tra i pid

eutorevoli studiosi interarionali della materia,"®

L3 seguito si riportano le fasi del procedimento di valutazione della partecipazione
detenutn dalls SENGEGS nells Federfarma.co Spa.

. Normalizzazione redditi netti del periodo esaminato

Al fine di individuare effettiva ¢ stabile capuciti reddituale della societd, si &
proceduto alla “normalizzazione™ del reddilo contsbile, che consiste nel depurare il
reddito di bilancio da:

4} proventi ed oneri estranei alla gestione coratteristica, connotati da casualitd, non
ripetibilitd e non pertinenza (componenti stroordinari di reddito);

b} poste contsbili che non rivengono da fanti di gestione, ma riflettone scelte del
redattore del bilancio (politiche di bilancio distorsive).

Tenuto conto che il dlgs. o 13915, in vigore dali*1.01.2016, ha previsto
I"eliminazione della sezione straordinaria dalle schema di conto economico di cui
all'art. 2425 c.c., gli oneri ed i proventi straordinan sono stati individuati come segue;

*  “totale delle partite straordinaric™ dei bilanci degli esercizi 2014 € 2015;
= importi delle sopravvenienze attive ¢ di quelle paszive indicati nelle note integrative
dei bilanci degli esercizi 2016e 2017,

Ed allor:

® il bilancio dell'esercizio 2014 espone un “totale delle partite straordinarie™ di € 1,00,
Nella nota inteprativa si legge che ghi “oneri diversi di pestione™ comprendono
“sopravvenienze passive” per € 74.719. 1l saldo netto del componenti straordinar
doll’esercizio, quindi, & di -€ 74718 ¢ va sommato af risultato di esercizio omie
imposte;

* 1l biancio dell’esercizio 2015 espone un “fotale delle partite straordinane™ di -€
2,00, Nella nota imegrativa si legge che gli “oneri diversi di gestione”™ comprendono
“sopravvenienze passive™ per € 89.190, Il saldo netto dei componenti straordinari

" Fonte: sita weh “Damodaran online™ (http-lpages stern. sy edu'adamodas)
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dell*esercizio, quindi, & di -€ 89.192 ¢ va sommato al risultato di esercizio ante
imposie;

= peli‘esercizio 2016 la socicta ha conseguito “wna supraveenienza ativa d Ewro
18 190 relativa principalments a retiifiche contabill su sianziomenti effetiuati nei
precedent] evercizi’ © “sopravvenienze passive” per € 106.126. 1l saldo netto dei
componenti straordinari dell esercizio, quindi, & di € 87.936 ¢ va sommato al
risultato di esercizio anfe imposte;

= pell’esercizio 2017 la societh ha conseguito “ura sopravvemienza attiva df Euwro
271.641 relativa principalmente () alla ripartizione paeziale dl un creditg
rotalmente svalutato da parte di una procedura di concordate e (i) alla rettifica di
wna contahilizzazione di wna passivitg non dovila” e “sopravvenienze passive” per
€ 40.375. Il saldo petto ded componenti siraordinan dell’esercizio, quindi, ¢ di €
211,266 ¢ va detratto dal risultate di esercizio anie imposte,

Lo scrivente, poi, ha eliminato dal risultato degli esercizi 2015 e 2016 gh
accanionamenti a fondo rischi, appostati rispettivamente per € 287.800 ed € 400,000,
tenuto conto che, in entrambi gh cscrciz, esso si riférisce a uno stanziamento “efferfuate
prudenzialmente a fromte di potenziali parsivies futire di cui od oggi non si conoscono
con precisions né |'ammontare né la data di sopraveenienza, L importo accantonato é
fruitte di wna stima accantonata in base agli elementi a disposizione alla data di stesura
del presente documerity™ (vd. note integrative 2013 ¢ 2016),

T T T TE7ATI800 | €W | €8E9.570,00
3013 E1703.36300 |  €89.192,00 £ 287.500,00 € 2.080.355,00
2016 EI3T06700 | €B193600 £400.00000 | € 3.735.005,00

2017 £ 327446600 ‘] £231.26600 | € 0,00 € 3.043200,00

Il. Correrione monetaria dei redditi mediante capitalizeazione all’apne 20018
sulla base dei tassi di inflazione di ciascun anno.

| tassi medi & inflazione rilevati in [talia nel periodo in csame sono | seguenti:

2014: 0,2%;

2015 0,0%;

2016: -0,1%;

f{l A




= 20017: 13%.
Lo scrivente ha capitalizzato i redditi normalizzati dei fspettivi eserciz con il fattore
{1 + )", dove i & il tasso di inflazione dell’anno n-esimo ed o sono gli anni del periodo.

E quindi;

2014: €389970,00%1,002* 1 *0999* 1,013= €902.439.00
2015: €2.080.355,00% 1 * 0,999 % 1613 = € 2.105.292,00
2016: €3.735.003.00* 0992 * 1,013 = € 3.779.774,00
20017 €3.043.200,00*% 1,013 = € 3.082.762,00

HL  Caleolo del reddito medio (media semplice dei redditi normalizeati e eorreiti
rispetto all’inflaxione), corrispondente al reddite medio atteso di lungo
perioda R
R=(€9202439 +€ 2,105,292 + € 3779774 + € 3 0827624 = € 1.467.567,00

Applicando a tale importo un’aliquota d'imposta omnicomprensiva media del
27 90% (pari alla somma delle aliquate IRES 24% ed IRAP 3.50%), 1l reddito medio
atteso al nefto defle imposte ammeonta a-

R netto = € 2.467.567,00-* {1 - 0,279) = € 1.779.116,00

¥, Quantificazione del rendimento atteso K,

IV.a) Individuazione del tasso risk-free .
Il tasso rp & stato individuato nel rendimento medio ponderato dei BTP
trentennali assegnati nel 2017, pari al 3,46% (AlL 297

IV.h) Individuszione del premio al rischio (fu - 1o,
Il premio al rischio di mercato & stao individuato nell’eguily risk premium
dell'ltalia calcolats dal Prof, Damodaran, aggiomate ali*1.01.2018, pari al
E.'E'Fll.ll'fh.:i

* Fante: Bunca &' Ttalin

* Damadaran ha elaborate due percorsi alternativi per il caleolo del risk preminm di un Paese (AIL 300
umo hasato sul rating asegnato dallagenzia Moody's 2 ciascono Stalo, 1'aliro sui credit defiull swap
(CD%), strumenti fnaneiar derivalil con fonzione di wrasferimenio del rischio @ insolveraa {oredlr
defanr), Fssi possone essers riferiti afla copertura del rischio relative ad ano Stato- {CDS zovmni o
sovergipn CI¥S),
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'V.c) Quantificazione del cocfficiente f.
Tenuto contoy:
¢ dello stabile andamento del seltore farmaceutico in ltalia;
¥ della sostanziale stabilitd dei dati economici, patrimomali ¢ finanziar della
societd in esame;
¥ delle sipnificative dimensioni economico-patnmoniali  della societd in
valutazione,
il § pud ragionevolmente quantificarsi in misura inferiore ad I3 8 & ritenuto
adeguato un i pari ag0*
IV._dpCalcolo del rendimento atieso: Ke = 3,46% + (0,80 * 6,67%) = 8,80%.

V. Caleolo del valore del capitale economico dells sociela
Sulla base della formula Ve = R/K.. 1l valore economico stimate della Federfarma.co
5 pui. al lordo delle imposte ammonta a:
V=€ 2467 567,00 * 100880 = € 28.040.534,00, arrotondato a € 2804 1.000,040.
Al nette delle imposte, stimate nella misura omnicomprensiva 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 WEEEG_—_—_—_G_GR pari al 6,66% del capitale
sociate della Federfarma.co 5.p.a. pertanto, ammonta a:
®  valore al lordo delle imposte: € 28041, 000,00%6,66% = € 1L.B67.531,00;
¢ valore al netto delle tmposte: € 20021 7.000 (H1*6,66% = € 1.346.452,00.
[l comzpondente valore di stima di ciascuna delle 1.268 aziom possedute dalla
SR | valore nominale unitario di € 462,59, ammonta a:
*  €1.867.531,00/1,.268 = 1.472.82 al lordo delle imposte;
* € 1.346.452,00/1.268 = 1.061 87 al netto delle imposte,

Lo scivente ka optaio per il rick premiem bagaio sui CDS, che cogtituiscono una base di caleelo che
rifletie "andaments dei mercati ¢, dunque, & mdipendente dalls valutaziooe di un singolo operatore gusl
& Moody's,

A titolo comparativa, si fa presenie che, nell'ambito dell”Osservatorio regionale sai bllanei aziendali
rewlizzaie nel mageio 2003 dal Centro Srudi di Unioncamere Veneto, i cocfficiene § dovered dell anno
2011 di aziende operanti {in Veneto od in Europa) nella semione “G - Ateco 2007 (commercis
all"ingrosso ¢ al dettaglio). nella quale soeo classificate le farmacie, era pari ad 1,00,
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43.) Partecipazione detenuta nella Uniservices S.r.L

Al fine di valutare il valore ‘ecoriomico” della Unisérvices Sirli 1o ‘scrivente ha

 adottato il metodo reddituale; stante la prevalenza-dell ‘elemento sconbinico. A riguardo
i consideri chies - ¢ It L G L e
= i bilanti det’ quadriennio 2014/2017 espongono un attive patiimoniale costituito, in
massima parte, dall’attive circolante e, pnnctpdlmente,dar creditt, ™ 1" qualisono
diretta conseguenza dell’esercizio dell’attivitd economica aziendale, il cui riflesso
: quant[tativoerapprcscntatodalreddlta, R TR DR
» al 31.12.2017, i “ricavi delle vendife ‘e -delle ‘prestaziont” ammontavano ad €
| 2392.314,00. Alla $tessa’ dita T immobilizzazioni aziendali, pari a complessivi €
443.205, erano composte per il 94,40% (€ 418.392) da’ unmoblllzzazmm finanziarie,
 costitiite pcr € 189 244 dalle partecipazioni deténute rielle controllaic s
— 3y W per € 229.148 dal credito

- ":relatwo adun ﬁmnmmmto mﬁ'umfem concesso alla controllata —

L II metodo reddltuale conaente d1 .
cdra‘ttenstlca az."lendale “che in’ tf:nmm quaxmtatm rappresenta il ‘motore" economlco

del!a. fIniservices S.r.l., t_enuto conta_ c_he"'l-l .Cﬂlltﬂbutﬂ ecoriotnico al Business aziendale

" delle partécipaziont defla Societ nelle ciate controliaté fisulla poco Sigiificativo *

Valgono anehc m quf:sto ©aso - Ic ulteﬂon raglom 1llustrate ‘Con” riférifiento’ alla

b ¢ Stato; Tispettivamente,

ivamiente, di € 22393 ed €

s



I

* Ttassi medi di inflazione rilevati i talia

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

 savzioni, di complessivi ewro 17.5797..

Ed inoltre, “tra le alire partecipazioni

Normalizzazione redd;tl netti del perlodo esammato _
-Gl oneri ed i ptoventl straordman 5010 stati. mcimduan Come. segue
“totale delle partite straOrdmarle” det bllanm dcgh esercizi 2014 e 2015

. lmpoﬂi delle SOPrawmenw attive ¢, dlqueﬂﬂpasmemdmﬁﬂeue note: '-T_......t;@g?a.tiw-

- Ed allma

il bilancio deli’eserclzm 2014 espone un:

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

- 1.072,che va. sominato al risultato di esercmo ante IMposte; .

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

verifica - dell'ispettorato. del lavora .che . ha. disconosciulo un contmtm di

collaborazione a. progeto.di.esercizi precedenti, & stato_rilevato. nel presente

bilancio un costo a carico della societa, fra differenze retributive, contributive e

alla perd:ta d{ capzta]e de_ iberara daﬁa banca Sessa”; 1 lmpcnrto della svaiutazmne-_ _

- della partecipazione & di_ﬁ 2909. . .. R . _
1L saldo netto. dc1 compenentl straordman dcll esercizio, g 'ndn, é dJ -€ 20 4&8 G Vva

-sommato al risultato di sercizio ante. Amposte. -

_Nel periodo. esaminato non

+Cotregione. monetaria- dei- redditi -mediante . capitalizzazione. all’anno 018"

- sufla base dei tassi. dl inflaziene. dI (:lascun__z;lmo.

'ermdo in gsame scmo i seguent;t

38

> inclusa quella nello IE———————

), W.l_ytam-pér-i 60% del suo ..-amanraré.in..-ne!aziane;, :




s 201402
s 2015 0,0%;
w2016 ATy
. 2017 1,3%.
Lo serivente ha capitalizzato i redditi normalizzati ded rispettivi eserciz con il fattore
(1 + )", dove i & il tasso di inflazione dell anno n-csimo ed n sono gli-anni del periodo.

E quindi:

014: €61L.22800*7,002%1*0900% 1013 = € 62.086,00
2015: €69.983.00% 1 *0.999 * 1.013 = €70.822.00
2016: EBRIOL00*0.99% %1013 = € 69.211,00
2017: E6RT4R00* 1013 = £ 69.642,00

HL Caleolo del reddite medio (media semplice dei redditi normalizzati e correrti
rispetio all*inflazione), corrispondente al reddite medio atfess di lungo
perindo R
K =(€ 62.086,00 + € TO.822.00 + € 6221 1,00 + € 69.642.00)4 =€ 67.940,00

Applicando a tale importo un’aliqguota d'imposta omnicomprensiva media del
27.90% (pari alla somma delle aliquote IRES 24% ed IRAP 3,%0%%), il reddito medio
allesd al netto delle imposte ammonta a:

R netto =€ 67.940.00 * (1 - 0,279} = € 48.983,00

IV,  Quantificazione del rendiments atteso Ke

IV _a) Individoarione del tasso risk-free .
Il tasso rp & stato individuwato nel rendimento medic ponderato dei BTP
trentennali assegnati nel 2017, pari al 3.46% (wd, AL 29),

TV b} Individusesone del premao al nschio (rg- .
Il premic &l rischio di mercato € stato individuato nell’eguity risk premirm
dell'ltalia calcolato dal Prof. Damodaran, aggiomato all’1.01.2018, pan al
6,067,

I'V.c) Quantificazione del coefficiente .
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Tenuto conto delle dimensioni . gconom:}éo_—pauimonia}i della societd e dells -
stabilita dei suoi dati economici, patrimoniali e finanziari; il B, pud
ragionevolmente quantificarsi in misura inferiore ad 1; si ¢ ritenuto adeguato un -
B pari 2 0,90, | |
IV.d)Calcolo.del. rendimento atteso; K¢ = 3 A40% (0,906 67%) - 9,46%. .
V. Calacaio del valore del capltale economico: ﬂclla 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 misara omnicomprensiva media del -__2_?-,_9_‘3_/4;;_1f__:i; -

= RIK,, 11 valore; economico. stimato-della: Umservzces_

reddito medio atteso di lungo periedo, il valore economico ammonta a
Ve netto = €48.985,00 * 100/9,46 = € 317.812,00, arrotondato a € 518.000,00.

1 valore della parteclpazmne detenuta dalla — nella Umservxces 5. rl
pertanto ammonta a:

*  valore al lordo delle imposte: € 718.000,00% 2,29% = € 16.442,00;
» valore al netto delle 1_mp08t_e.. €351 8.90_0.,00*? 2.29% =€ 1-1..8_62;09.




5) Conclasioni
Nel seguente prospetto si repilogans la consistenza ed il valore atumli delie
p-ark.':c:pazmm detemyte dally S

€711 dﬂm

Galeno Immobiliare S. p.a_ 2532% | €1266.493,36

Flazione 13,78
. ; - € LEAT.531,00
: i | (Efaziome 1.47287)
| [ | al lordo delle mpaste
Federfarmaeo S.pa. | 6,66% €586.564,12 |
- € 1.346.452.00
; (Efazione 1.061 87)

: al nmnd-elha mposie |

T E]ﬁ.d-u 00 al fordo |
delle nnpuatc

Ellﬂﬁlﬂi}.ﬂlrﬂu

liquidazione A% | E169.99970 €0,00

Ringraziande per Ia Giducia accordata, nel Admanere a disposizione per ogid eventuale
chiarimento, il sottoscritto porge distindl salut.
Taranto, 23 ottobre 2018

g O
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