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Parere della società di revisione ai sensi dell’art. 2437-ter, 
secondo comma, del Codice Civile  

Al Consiglio di Amministrazione della  
Health Italia S.p.A.  

1 Motivo ed oggetto dell’incarico  
Il Consiglio di Amministrazione di Health Italia S.p.A. (di seguito, anche “Health Italia” 
o la “Società”), società le cui azioni sono state ammesse alla negoziazione sull’AIM 
Italia/Mercato Alternativo del Capitale, sistema multilaterale di negoziazione gestito e 
organizzato da Borsa Italiana S.p.A. (“AIM”), ha approvato in data 6 ottobre 2021 il 
progetto di scissione di Health Italia S.p.A. con attribuzione del proprio compendio 
immobiliare nonché di altre attività e passività (di seguito anche il “Ramo” o “Ramo 
Scisso”) ad una società di nuova costituzione denominata Rebirth S.p.A. (di seguito 
anche “Rebirth” o “Società Beneficiaria”), da sottoporre all’approvazione 
dell’Assemblea degli Azionisti. A seguito di tale scissione gli azionisti di Health Italia, a 
fronte della riduzione del patrimonio della Società, riceveranno azioni di Rebirth sulla 
base del rapporto di concambio determinato dal Consiglio di Amministrazione. 

Come riportato dagli Amministratori della Società, nella Relazione Illustrativa redatta 
ai sensi dell’art.2437-ter del Codice Civile sul valore di liquidazione in relazione alla 
Scissione di Health Italia S.p.A. in Rebirth S.p.A. in caso di recesso (di seguito, anche 
la “Relazione”), “Si ricorda che la Scissione è subordinata all’avveramento di due 
condizioni sospensive, tra cui quella correlata al fatto che l’importo complessivo di 
liquidazione a carico della Società e in favore degli azionisti che abbiano esercitato il 
diritto di recesso ai sensi dell’articolo 2437 ss. cod. civ. non ecceda complessivamente 
l’importo di Euro 500.000 (cinquecentomila) (“Esborso Massimo del Recesso”) fermo 
restando: (i) che le dichiarazioni di recesso manifestate ai sensi dell'art. 2437, comma 
1, lettera g), cod. civ., a loro volta, saranno efficaci solo nel caso in cui l’Esborso 
Massimo del Recesso non superi il valore di liquidazione pari a Euro 500.000 
(cinquecentomila); e (ii) che l’Esborso Massimo del Recesso sarà calcolato al netto 
degli importi a carico degli azionisti o dei titolari di obbligazioni convertibili che 
esercitino i propri diritti di opzione e prelazione ai sensi dell’articolo 2437-quater, cod. 
civ. nonché da eventuali terzi, nell’ambito del procedimento di liquidazione, salvo 
rinuncia alla condizione sospensiva da parte del Consiglio di Amministrazione a 
decorrere dal termine per l’esercizio del diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437-bis 
cod. civ. ed entro 30 (trenta) giorni dalla verifica del mancato avveramento della 
condizione. 
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Di conseguenza, l’efficacia dell’esercizio del diritto di recesso (e così pure il 
pagamento del valore di liquidazione) è subordinata al verificarsi della predetta 
condizione sospensiva, prevista dalla delibera dell’assemblea straordinaria e dal 
progetto di Scissione.” 

In tale circostanza, la Società ha ritenuto quindi applicabile l’articolo 2437 del Codice 
Civile che prevede, per gli azionisti che non intendano concorrere a tale deliberazione, 
la possibilità di esercitare il diritto di recesso in relazione alla porzione di 
partecipazione in Health Italia destinata a concambiarsi in partecipazione in Rebirth, a 
fronte della corresponsione di un valore di liquidazione determinato in conformità 
all’art. 2437-ter del Codice Civile.  

L’art. 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile stabilisce che il valore di 
liquidazione delle azioni sia determinato dal Consiglio di Amministrazione, sentito il 
parere del Collegio Sindacale e del soggetto incaricato della revisione legale.  

Il Consiglio di Amministrazione ha incaricato in data 14 luglio 2021 BDO Italia S.p.A., 
(di seguito, anche il “Consulente”,) di predisporre una valutazione del Ramo Scisso in 
vista dell’eventuale esercizio del diritto di recesso da parte degli azionisti a seguito 
delle sopra citate modifiche. In data 27 agosto 2021, il Consulente ha predisposto la 
valutazione del Ramo (di seguito anche la “Valutazione”). 

Occorre premettere che, poiché la causa di recesso si realizza solo con riferimento a 
Rebirth, e considerato che il numero di azioni di cui i soci sono titolari in Health Italia – 
che non ridurrà il proprio capitale sociale né il numero delle azioni – rimane il 
medesimo, il recesso opera solo per quella porzione di partecipazione in Health Italia 
che sarebbe astrattamente concambiata in partecipazione in Rebirth (“recesso 
parziale”). 

Il valore di recesso verrà quindi determinato con riferimento alla “porzione ideale” della 
partecipazione sociale destinata a essere concambiata con una partecipazione in 
Rebirth. 

Il Consulente ha quindi predisposto la valutazione della componente immobiliare del 
Ramo Scisso anche facendo proprie le valutazioni immobiliari rilasciate da Praxi 
S.p.A. (di seguito anche “Praxi”). Per le altre poste contabili del Ramo Scisso oggetto 
della scissione, i valori contabili sono stati ritenuti rappresentativi del valore corrente. 

KPMG S.p.A., quale soggetto incaricato, ai sensi e per gli effetti del Decreto 
Legislativo 27 gennaio 2010, n. 39, della revisione legale dei bilanci di esercizio e 
consolidato della Società, ha ricevuto dal Consiglio di Amministrazione della Società, 
in data 20 settembre 2021, l’incarico di predisporre il parere ex-art 2437-ter, secondo 
comma, del Codice Civile, sul valore di liquidazione delle azioni della Società.  

Nel corso della prima parte del Consiglio d’Amministrazione tenutosi in data odierna, 
gli Amministratori hanno formalmente provveduto alla determinazione preliminare del 
valore di liquidazione delle azioni della Società, individuato in €1 per azione, al fine di 
consentire l’attività a noi richiesta ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo comma, del 
Codice Civile. Ciò fermo restando che la Società ha messo anticipatamente a nostra 
disposizione la documentazione necessaria per lo svolgimento del nostro incarico, ivi 
compresa la determinazione preliminare del valore di liquidazione delle azioni della 
Società. 

All’esito dell’avvenuto riscontro della documentazione fatta propria dal Consiglio di 
Amministrazione, ed a noi consegnata al termine della prima fase della richiamata 
seduta consiliare, con quella a noi precedentemente fornita, abbiamo emesso il 
presente parere, al fine di poter consentire al Consiglio di Amministrazione stesso il 
completamento dell’iter previsto dall’art. 2437-ter del Codice Civile. 
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Ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo comma, del Codice Civile, anche il Collegio 
Sindacale della Società è stato contestualmente chiamato ad esprimere il proprio 
parere. 

2 Natura e limiti dell’incarico 
Il presente documento ha il fine di fornire al Consiglio di Amministrazione di Health 
Italia S.p.A. il parere previsto dall’art. 2437-ter del Codice Civile, in merito alla 
ragionevolezza e non arbitrarietà del metodo di valutazione adottato dagli 
Amministratori per determinare il valore di liquidazione delle azioni, nonché in merito 
alla corretta applicazione di tale metodo. 

Il presente documento illustra il metodo seguito dal Consiglio di Amministrazione della 
Società, anche per il tramite del proprio Consulente, unitamente alle difficoltà da 
questo incontrate per la determinazione del valore di liquidazione delle azioni, nonché 
le nostre considerazioni sull’adeguatezza, nelle circostanze, di tale metodo sotto il 
profilo della sua ragionevolezza e non arbitrarietà, nonché sugli eventuali limiti del 
metodo stesso e sulla sua corretta applicazione. 

Nell’esecuzione del presente incarico non abbiamo effettuato una valutazione 
economica del Ramo Scisso. Tale valutazione compete esclusivamente agli 
Amministratori, che si sono avvalsi a tal fine del lavoro svolto dal Consulente dagli 
stessi incaricato, di effettuare una valutazione del Ramo Scisso in vista dell’eventuale 
esercizio del diritto di recesso da parte dei soci. 

3 Documentazione utilizzata 
Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto dalla Società i documenti e le 
informazioni ritenuti utili nella fattispecie. A tal fine abbiamo analizzato la 
documentazione messa a nostra disposizione ed in particolare:  

— bilancio consolidato semestrale abbreviato della Società al 30 giugno 2021 (di 
seguito anche “data di riferimento”) redatto secondo i principi contabili 
internazionali IAS/IFRS, approvato dal Consiglio di Amministrazione della Società 
in data 16 settembre 2021;  

— valutazione del Ramo Scisso, alla data di riferimento, predisposta dal Consulente 
incaricato dal Consiglio di Amministrazione della Società, rilasciata in data  
27 agosto 2021; 

— relazione di stima degli immobili rientranti nel Ramo Scisso al 31 dicembre 2020 
redatta a febbraio 2021 da Praxi, incaricata dalla Società in qualità di Valutatore 
Indipendente, che ha effettuato la stima del Valore di Mercato, in modalità 
desktop, delle unità immobiliari oggetto di scissione e relativi aggiornamenti del 
15 luglio 2021 e del 24 agosto 2021; 

— il documento in versione Draft intitolato “Relazione illustrativa del Consiglio di 
Amministrazione ai sensi dell’art. 2437-ter del Codice Civile sul valore di 
liquidazione in relazione alla scissione di Health Italia S.p.A. in Rebirth S.p.A. in 
caso di recesso”, oggetto di approvazione da parte del Consiglio di 
Amministrazione della Società in data 6 ottobre 2021, che illustra il criterio 
adottato per la determinazione del Valore di Liquidazione delle Azioni; 

— bozza della relazione del Collegio Sindacale redatta ai fini di cui all’art. 2437-ter 
del Codice Civile; 

— altri dati e informazioni di carattere economico-patrimoniale e finanziario ritenute 
rilevanti ai fini delle analisi, forniti in forma scritta e verbale. 
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Abbiamo altresì ottenuto attestazione, mediante lettera inviata, anche in nome e per 
conto del Consiglio di Amministrazione, dal rappresentante legale della Società in 
data 6 ottobre 2021, che i dati e le informazioni messi a disposizione nello 
svolgimento del nostro incarico sono completi e che non sono intervenute modifiche 
significative in relazione agli stessi. 

4 Metodologia di valutazione adottata dagli Amministratori e relativi 
risultati 

4.1  Premessa 
Come precedentemente indicato, gli Amministratori della Società hanno incaricato il 
Consulente di procedere alla determinazione del valore economico del Ramo Scisso 
e, conseguentemente, del valore di liquidazione delle azioni ai sensi dell’art. 2437-ter, 
secondo comma, del Codice Civile.  

Pertanto, nel prosieguo di questo paragrafo si farà riferimento alla Valutazione di BDO 
Italia S.p.A., fatta proprio dal Consiglio di Amministrazione della Società. 

4.2  Metodologia adottata 
Il Consulente, le cui determinazioni sono state fatte proprie dal Consiglio di 
Amministrazione, ha ritenuto di adottare, per le finalità di cui all’art. 2437-ter, secondo 
comma, del Codice Civile, il metodo patrimoniale in quanto ritenuto di particolare 
rilievo per le caratteristiche del Ramo oggetto di Scissione. 

In particolare, il Consulente, ai fini dell’identificazione dei valori del Ramo Scisso 
trasferito alla società Rebirth, tenuto conto delle caratteristiche del Ramo Scisso 
stesso, ha utilizzato la metodologia del Patrimonio Netto rettificato.  

Il metodo patrimoniale si applica quando i beni che compongono il patrimonio 
aziendale sono caratterizzati da un proprio valore e quindi aziende prive di attività 
produttiva, quali società immobiliari e holding di partecipazioni. 

Il vantaggio è quello di ottenere una valutazione aziendale meno soggettiva di quella 
che si ottiene con altri metodi in quanto il metodo patrimoniale si fonda sul principio 
della valutazione puntuale ed analitica dei singoli elementi dell’attivo e del passivo 
dell’impresa. Il metodo patrimoniale per la valutazione aziendale determina pertanto 
il valore dell’azienda rivalutando il patrimonio netto esistente alla data della stima e 
necessita una conoscenza approfondita dell’azienda che si sta valutando. 

La filosofia del metodo patrimoniale è solitamente sintetizzata dalla seguente formula:  

W = PN + R – I  

dove  

— W = valore economico dell’azienda che si vuole valutare  

— PN = patrimonio netto contabile  

— R = rettifiche di valore dei beni che compongono il patrimonio aziendale  

— I = carico fiscale latente  
La logica di questo metodo è basata sulla determinazione del patrimonio netto 
rettificato, ovvero il patrimonio netto riespresso a valori correnti, determinato 
sommando al valore del patrimonio netto contabile le rettifiche per le valutazioni a 
valori di mercato in sostituzione di quelle al costo.  
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La valutazione degli immobili è stata effettuata dal Consulente sulla base delle 
relazioni di stima al 31 dicembre 2020 redatte da Praxi a febbraio 2021 oltre alla 
lettera di aggiornamento del 15 luglio 2021 e all’aggiornamento di stima relativo 
all’immobile della Società rilasciato il 24 agosto 2021.  

4.3  Risultati cui pervengono gli Amministratori 
L’applicazione della metodologia sopra menzionata per il Ramo Scisso e 
l’applicazione del valore contabile per le altre poste costituenti il Ramo, ha portato gli 
Amministratori ad individuare il capitale economico del Ramo, ai fini della 
determinazione del rapporto di concambio, in €8.851.743. 

4.4  Sintesi delle valutazioni eseguite dagli Amministratori 
Il valore di riferimento individuato dagli Amministratori in occasione della deliberazione 
del Consiglio di Amministrazione (prima parte) del 6 ottobre 2021 per ciascuna delle  
n. 8.851.743 azioni che potranno essere oggetto di esercizio del diritto di recesso, 
risulta pari a €1 per azione. 

4.5  Difficoltà di valutazione incontrate dagli Amministratori 
Le principali difficoltà riscontrate dal Consiglio di Amministrazione supportato dal 
Consulente nella determinazione del valore economico del Ramo sono state legate 
alla complessità delle metodologie e discrezionalità nella scelta dei parametri di 
valutazione applicati nella valutazione degli immobili. Il metodo di valutazione 
utilizzato ha richiesto l'applicazione di un processo valutativo articolato e complesso, 
che ha comportato, in particolare, la scelta di una pluralità di parametri di mercato che, 
per loro natura, sono soggetti a fluttuazioni, anche significative in funzione della 
situazione congiunturale non ancora stabilizzata che è all'origine di volatilità dei valori 
di mercato anche a causa del permanere degli effetti derivanti dalla diffusione del 
virus Covid 19. 

5 Lavoro svolto  
Ai fini dell’espletamento del nostro incarico abbiamo svolto le seguenti principali 
attività: 

— esame della Relazione Illustrativa del Consiglio di Amministrazione ai sensi 
dell’art. 2437-ter del Codice Civile sul valore di liquidazione, in relazione alla 
scissione di Health Italia S.p.A. in Rebirth S.p.A. in caso di recesso, oggetto di 
approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione della Società in data  
6 ottobre 2021 che espone il criterio di valutazione adottato, le difficoltà incontrate 
nel processo valutativo e la determinazione del valore di liquidazione delle azioni 
della Società. La Società ha messo anticipatamente a nostra disposizione la 
bozza della suddetta Relazione; 

— esame della Valutazione redatta dal Consulente in data 27 agosto 2021, che 
espone il criterio di valutazione adottato, le difficoltà incontrate nel processo 
valutativo e la determinazione del valore di liquidazione delle azioni della Società; 

— esame critico del metodo di valutazione adottato dal Consulente, e fatto proprio 
dagli Amministratori, e raccolta di elementi utili per riscontrare che tale metodo 
fosse tecnicamente idoneo, nelle specifiche circostanze, sotto un profilo di 
ragionevolezza e non arbitrarietà, alla determinazione del valore di liquidazione 
delle azioni;  
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— verifica della completezza e non contraddittorietà delle motivazioni indicate dal 
Consiglio di Amministrazione e dal Consulente in ordine alla scelta del suddetto 
metodo; 

— verifica della ragionevolezza dei dati utilizzati mediante riscontro con le fonti 
ritenute più opportune, ivi compresa la documentazione utilizzata e 
precedentemente descritta nel paragrafo 3; 

— verifica della correttezza matematica dei calcoli eseguiti dal Consiglio di 
Amministrazione e dal Consulente, nell’ambito del processo valutativo; 

— discussioni ed approfondimenti con il Consulente e/o con la Direzione della 
Società; 

— discussione con il Collegio Sindacale in ordine alle rispettive attività svolte ai sensi 
dell’art. 2437-ter del Codice Civile; 

— verifica della corrispondenza tra la documentazione ricevuta nel corso dell’incarico 
e le versioni finali dei documenti fatti propri dal Consiglio di Amministrazione; 

— verifica della corrispondenza tra il documento contenente la valutazione 
preliminare del valore di liquidazione delle azioni della Società in precedenza 
messo a disposizione e il verbale approvato al termine della prima parte della 
seduta del 6 ottobre 2021 a noi consegnato. 

Come ricordato, il bilancio d’esercizio e consolidato al 31 dicembre 2020, corredati 
delle relazioni del Consiglio di Amministrazione, sono stati da noi a suo tempo 
assoggettati a revisione contabile. La situazione economica e patrimoniale consolidata 
al 30 giugno 2021 predisposta dagli Amministratori è stata assoggettata a revisione 
contabile limitata.  

Abbiamo infine raccolto, attraverso discussione con la Direzione della Società e 
analisi documentale limitata, informazioni circa eventi avvenuti dopo la data di 
approvazione della situazione economica e patrimoniale consolidata al 30 giugno 
2021 che possano avere un effetto significativo sulla determinazione dei valori oggetto 
del presente parere. 

6 Commenti sull’adeguatezza del metodo di valutazione adottato dagli 
Amministratori  
Con riferimento al presente incarico, sottolineiamo che iI procedimento valutativo 
seguito dal Consiglio di Amministrazione, che ha fatto proprie le valutazioni del 
Consulente, ha avuto quale scopo la stima del valore di liquidazione delle azioni 
della Società per il diritto di recesso, in linea con il disposto dell'articolo 2437-ter del 
Codice Civile. Di conseguenza, il valore economico riferito al Ramo Scisso dal 
Consiglio di Amministrazione e contenuto nella Valutazione, non può essere 
utilizzato per finalità diverse. 

Sulla base del metodo descritto nelle sezioni precedenti, gli Amministratori hanno 
determinato il valore di liquidazione pari a €1 per azione, sulla base di una 
valorizzazione del 100% del capitale economico del Ramo, ai fini della 
determinazione del rapporto di concambio, pari a circa €8,9 milioni. 

Ciò premesso, le principali considerazioni in ordine all’adeguatezza, nelle 
circostanze, del metodo valutativo scelto dal Consulente e fatto proprio dagli 
Amministratori della Società, sotto il profilo della sua ragionevolezza e non 
arbitrarietà, sono riportate di seguito: 
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— il procedimento decisionale adottato e le considerazioni valutative svolte dal 
Consiglio di Amministrazione attengono precipuamente alla determinazione del 
valore di liquidazione delle azioni nel caso di specie e per le già richiamate finalità 
del Codice Civile; il procedimento e le considerazioni in oggetto non risulterebbero 
probabilmente appropriate per valutazioni aventi finalità diverse; 

— è stato utilizzato un approccio valutativo sviluppato attraverso l’applicazione di 
criteri e metodi valutativi che risultano, in linea generale, accettati e utilizzati nella 
prassi professionale e di mercato; 

— nell’applicazione di tali criteri si sono considerate le caratteristiche e i limiti impliciti 
in ciascuno di essi, sulla base della prassi professionale normalmente seguita. 

Tale metodo, nel caso specifico, ha tenuto conto delle caratteristiche del Ramo e dei 
fattori rilevanti per la valutazione dello stesso. 

7 Limiti e difficoltà incontrati nello svolgimento del nostro incarico  
In merito alle difficoltà ed ai limiti incontrati nello svolgimento del nostro incarico, si 
richiama l’attenzione su quelle insite nelle valutazioni aziendali e relative all’utilizzo di 
una pluralità di parametri di mercato che, per loro natura, sono soggetti a fluttuazioni, 
anche significative in funzione della situazione congiunturale non ancora stabilizzata 
che è all’origine di volatilità dei valori di mercato anche a causa del permanere degli 
effetti derivanti dalla diffusione del virus Covid-19.  

8 Conclusioni 
Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra descritte, tenuto 
conto della natura e della portata del nostro lavoro come illustrate nel presente parere, 
e fermo restando quanto evidenziato al precedente paragrafo 7, non siamo venuti a 
conoscenza di fatti o situazioni tali da farci ritenere che il metodo di valutazione 
adottato dagli Amministratori per la determinazione del valore di liquidazione delle 
azioni di Health Italia S.p.A. non sia, limitatamente alla finalità per la quale esso è 
stato sviluppato, adeguato in quanto nelle circostanze ragionevole e non arbitrario e 
che esso non siano stato correttamente applicato ai fini della determinazione del 
valore di liquidazione delle azioni.  
Il presente parere è indirizzato al Consiglio d’Amministrazione di Health Italia S.p.A. 
ed è stato predisposto esclusivamente per le finalità di cui all’art. 2437-ter, secondo 
comma, del Codice Civile. Tale parere non potrà pertanto essere divulgato a soggetti 
terzi, fatta eccezione per i soci di Health Italia S.p.A. che ne facciano richiesta, purché 
per le finalità e nei limiti di cui al medesimo articolo 2437-ter del Codice Civile, o 
comunque utilizzato per altro scopo, senza il nostro preventivo consenso scritto.  

Roma, 6 ottobre 2021 

KPMG S.p.A. 

Riccardo De Angelis 
Socio 


