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1. Contesto di riferimento e incarico 

Health Italia S.p.A. (“HI” o “Società”)1, con la società controllata Health 
Assistance S.C.p.A. (”HA”), compone un gruppo di imprese (“Gruppo”) che 
opera, in Italia, nel settore della salute e del benessere. Il Gruppo svolge tre 
attività principali: (i) promozione2, (ii) assistenza alla clientela come TPA (“Third 
Party Administrator”)3, (iii) prestazioni sanitarie4.  

Il capitale sociale di HI è formato da n. 189.780 azioni (di cui n. 321 azioni proprie). 
Le azioni sono, allo stato, quotate sul sistema multilaterale di negoziazione 
denominato “Euronext Growth Milan”. L’azionariato della Società, alla data della 
presente relazione, può essere rappresentato in questi termini. 

Figura n. 1 – Azionariato di HI 

 

HI è, nel momento in cui si scrive, protagonista di una complessa operazione 
(“Operazione”), consistente per quanto qui rilevante:  

a) nel conferimento, già avvenuto, nel capitale di Lonvita S.p.A. (“Lonvita” o 
“Acquirente”), veicolo riferibile a un club deal organizzato da Giovanni 

 
1 Sede legale in Roma, via Antelao 2, c.f., p. IVA e iscrizione presso il Registro delle Imprese di 
Roma, n. 08424020967. 
2 L’attività consiste in: 
 distribuzione di piani sanitari rivolti a privati, aziende e Pubblica Amministrazione 

tramite convenzioni, nell’ambito del sistema mutualistico basato su Mutua MBA; 
 coordinamento dei canali distributivi, sia fisici sia online, finalizzati alla promozione e 

alla diffusione dei servizi mutualistici; 
 distribuzione di piani di welfare aziendale, erogati in modalità flexible benefit, per 

favorire soluzioni personalizzate a supporto delle imprese e dei loro dipendenti; 
 organizzazione ed erogazione di attività formative rivolte alla rete commerciale, con 

riconoscimento economico per la partecipazione, finalizzate all’aggiornamento 
professionale e al potenziamento delle competenze sui servizi mutualistici e sanitari. 

3 L’attività consiste in: 
 attività svolta tramite la società controllata HA, con responsabilità sull’intero processo 

di gestione delle richieste di rimborso, dalla ricezione alla liquidazione; 
 attività finalizzata alla stipula e al mantenimento di accordi con strutture sanitarie, per 

garantire l’accesso agevolato ai servizi e la continuità operativa del sistema 
mutualistico. 

4 Erogazione di prestazioni mediche sia in presenza (presso il centro poliambulatoriale di 
proprietà a Formello) sia da remoto (telemedicina). 
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Giuliani e Stefano Pellegrino, di un numero di azioni HI detenute da Mutua 
MBA Società di Mutuo Soccorso S.C.p.A. e altri azionisti di HI pari a circa il 
19,9% del capitale sociale di HI; 

b) nell’acquisizione, già perfezionata in data 05.12.2025, da parte di Lonvita, 
delle azioni di HI detenute da (i) Sorgiva Holding S.p.A. e PFH S.r.l.5 (pari a 
circa il 34,2% del totale delle azioni di HI) e (ii) altri azionisti di HI (per circa il 
14,3% del capitale sociale).  
La Figura n. 1 sopra rappresenta l’azionariato a esito delle operazioni di 
conferimento, di cui al punto a) sopra, e di acquisizione, di cui al presente 
punto b);  

c) nella successiva promozione, da parte dell’Acquirente, di un’offerta 
pubblica di acquisto obbligatoria (OPA) avente a oggetto il rimanente 31,6% 
delle azioni HI;  

d) nel successivo delisting delle azioni HI. 

Nell’ambito dell’Operazione descritta, il Consiglio di Amministrazione della 
Società (“CdA”) intende proporre modifiche allo Statuto sociale volte 
all’introduzione di meccanismi di squeeze-out e sell-out che potrebbero 
rendersi necessari nell’ambito dell’OPA. Poiché queste modifiche legittimano i 
soci a esercitare il diritto di recesso, il CdA è tenuto a indicare il valore di 
liquidazione delle azioni, da determinarsi ai sensi dell’2437-ter del Codice Civile 
(c.c.). 

* * * 

Nel contesto sopra descritto, il CdA di HI ha incaricato New Team S.t.p. S.r.l. 
(“New Team” o “NeT”) di stimare il valore di liquidazione dell’azione HI in 
applicazione del disposto codicistico. 

2. Data di riferimento ed elementi informativi analizzati 

La presente Opinion considera i) la più recente situazione patrimoniale del 
Gruppo nel momento in cui si scrive, cioè, secondo quanto ci è stato 
rappresentato, quella al 30.06.2025 e ii) dati di mercato (rendimenti di titoli di 
Stato, prezzi di Borsa, ecc.) sostanzialmente aggiornati al momento di 
redazione di questa relazione (“Opinion”). In ragione di ciò, la data di 
riferimento del presente lavoro può essere collocata nell’intorno temporale 
della data dell’Opinion. Ciò ovviamente nell’assunto, come ci è stato 
confermato dal management del Gruppo, che non siano intervenute variazioni 
significative nella situazione economica, patrimoniale e finanziaria delle società 

 
5 Ossia i veicoli riferibili agli azionisti fondatori di HI, Massimiliano Alfieri e Oscar Pischeddu. 
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rilevanti rispetto a quanto rappresentato nella documentazione resa 
disponibile. 

Ai fini dell’esecuzione dell’incarico conferito, sono stati acquisiti ed esaminati i 
seguenti principali elementi informativi. 

o Bilancio consolidato di HI al 31.12.2024. 

o Bilancio consolidato semestrale abbreviato di HI al 30.06.2025. 

o Report di approfondimento su profili rilevanti del Gruppo predisposti 
nell’ambito dell’Operazione. 

o Equity report recenti predisposti dagli analisti finanziari con riguardo al 
titolo HI. 

o Dati di mercato (rendimenti di titoli di Stato, prezzi di Borsa, ecc.) tratti da 
banche-dati specializzate (e.g. FactSet).  

3. Limiti, assunti e profili di attenzione 

Le valutazioni condotte ai fini dell’Opinion, come tipicamente accade nella 
prassi, sono sottoposte a limiti e difficoltà valutative, dipendenti, tra gli altri 
aspetti, dalla incomprimibile soggettività di alcune scelte applicative e dalla 
variabilità intrinseca di alcuni parametri valutativi, nonché dalla prospettiva 
esterna tipica del valutatore. Ciò posto, NeT segnala che l’Opinion e le sue 
conclusioni devono essere apprezzate alla luce dei limiti, delle difficoltà 
valutative e degli assunti sottesi al lavoro svolto, che si rimettono ai destinatari 
dell’Opinion per le proprie opportune valutazioni, rappresentandoli di seguito: 

 la presente Opinion è rilasciata a esclusivo beneficio degli Amministratori 
di HI, sulla base dell’incarico affidato dagli stessi a New Team su base 
volontaria, al fine di assisterli, nella loro autonomia di giudizio, in relazione 
alla definizione del valore di liquidazione delle azioni, che dovrà avvenire 
sulla base del complessivo quadro informativo a Essi disponibile; 

 la presente Opinion è stata elaborata esclusivamente a supporto delle 
valutazioni di competenza del CdA, esclusivo responsabile della fissazione 
del valore di liquidazione delle azioni, sicché i contenuti e le conclusioni 
dell’Opinion non possono essere utilizzati da soggetti diversi dai Consiglieri 
di Amministrazione di HI e per finalità e in un contesto diverso da quelli 
indicati. NeT non assume alcuna responsabilità, diretta o indiretta, per 
danni che possano derivare da un utilizzo improprio e/o da un utilizzo da 
parte di soggetti diversi delle informazioni contenute nella presente 
Opinion; 
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 la presente Opinion non può essere pubblicata o divulgata, in tutto o in 
parte, a terzi, salvo per ottemperare a eventuali obblighi di 
legge/regolamentari;  

 nel corso delle analisi svolte, è stato fatto affidamento sulla veridicità, 
accuratezza, correttezza e completezza di tutte le informazioni, finanziarie 
e di altra natura, fornite o discusse o pubblicamente disponibili. È stato 
assunto che le stesse informazioni siano state predisposte in buona fede, 
oltre che su basi che riflettono le convinzioni e le previsioni di chi le ha 
predisposte e la conformità delle stesse alle leggi e alla normativa vigente; 

 NeT non è responsabile per i dati e le informazioni utilizzate per la 
predisposizione della presente Opinion, che rimangono di esclusiva 
responsabilità della parte che le ha fornite; 

 NeT ha fatto affidamento sul fatto che la documentazione ricevuta 
rappresenti in modo accurato, veritiero e completo i fattori di rischio di HI 
eventualmente presenti, inclusi – a titolo esemplificativo – quelli derivanti 
da diritti di terzi, contenziosi in essere o potenziali; 

 ai fini delle valutazioni è stato fatto riferimento alla situazione 
rappresentata nel bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 
2025 di HI. Si è assunto che tra la data indicata e la data della presente 
relazione non si siano verificati eventi tali da modificare il profilo 
patrimoniale, economico, finanziario del Gruppo. In particolare, NeT non è 
a conoscenza e, pertanto, non ha valutato l’impatto di fatti verificatisi o gli 
effetti conseguenti a eventi che si potrebbero verificare, ivi compresi quelli 
di natura normativa regolamentare, anche riguardanti lo specifico settore 
in cui HI opera o situazioni specifiche delle stesse, che comportino 
modifiche nelle informazioni economiche e patrimoniali poste alla base 
della presente Opinion. Pertanto, qualora venissero effettuate modifiche di 
rilievo delle informazioni economiche e patrimoniali e/o si verificassero 
cambiamenti degli scenari macroeconomici e di scenari specifici in 
relazione al settore in cui HI opera, potrebbero venire meno alcuni 
presupposti del giudizio espresso da New Team e, pertanto, anche le 
conclusioni raggiunte nella presente Opinion; 

 nelle analisi si è fatto riferimento anche a dati relativi a quotazioni e 
parametri di mercato (quali tassi, beta, multipli, ecc.) che sono soggetti a 
fluttuazioni, anche significative, in particolare nel momento storico in cui si 
scrive, a causa della volatilità dei mercati e la cui variazione può incidere, 
anche in modo significativo, sui risultati delle stime effettuate. Inoltre, 
l’applicazione di alcuni metodi ha richiesto la formazione di un campione 
di società comparabili. Considerate le specificità che caratterizzano HI, non 
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è agevole identificare società pienamente comparabili e la comparabilità 
rimane comunque sempre parziale; 

 l’Opinion è basata su dati economici, di mercato e su altre informazioni, 
scritte o verbali, rese disponibili ovvero note pubblicamente sino alla data 
del presente documento. Eventuali sviluppi successivi (incluse modifiche 
legislative o regolamentari) potrebbero influire, anche in maniera 
significativa, sulle conclusioni riportate nell’Opinion stessa. NeT non 
assume alcuna responsabilità e nessun obbligo di revisione dei contenuti 
dell’Opinion per tali eventuali sviluppi successivi; 

 New Team non esprime alcun giudizio riguardo al prezzo attuale o futuro 
delle azioni HI. Si precisa che quanto contenuto in questa Opinion non deve 
essere interpretato in alcun modo come previsione, promessa o 
assicurazione circa l’andamento futuro del Gruppo; 

 la presente Opinion non considera né si esprime riguardo alla probabilità o 
agli effetti di eventuali sinergie derivanti dall’Operazione;  

 l’Opinion è stata redatta in ipotesi di continuità aziendale; 

 le conclusioni raggiunte nella Opinion si basano sul complesso delle 
valutazioni in esso contenute, di talché nessuna parte dell’Opinion può 
essere utilizzata disgiuntamente dal documento nella sua interezza. Le 
scelte valutative adottate e i risultati dei metodi di valutazione applicati non 
devono essere interpretati isolatamente ma nel quadro del complessivo 
modello di valutazione impostato; 

 la presente Opinion non intende rappresentare una descrizione esaustiva 
di tutte le analisi svolte e dei fattori considerati da NeT ai fini del lavoro. 
L’ordine con cui tali analisi sono presentate, così come i relativi risultati, non 
riflette necessariamente l’importanza relativa né il peso specifico attribuito 
da NeT a ciascuna di esse; 

 le valutazioni alla base del presente documento si basano su ipotesi e criteri 
valutativi generalmente accettati nella prassi di mercato e applicati nella 
fattispecie, attraverso le metodologie di valutazione ritenute più 
appropriate, nel rispetto dell’incarico conferito (valore di liquidazione in 
sede di recesso). Pertanto, il destinatario di questa Opinion deve essere 
informato che il processo valutativo potrebbe essere condotto con 
modalità significativamente differenti per altre finalità e in altre circostanze 
e fornire stime di valore che possono discostarsi anche significativamente 
da quelle indicate nel seguito di questo documento; 

 lo svolgimento dell’incarico non ha determinato e non determina alcun 
coinvolgimento nella gestione e nell’attività del Gruppo; 
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 le analisi sottostanti a questa relazione rappresentano una valutazione 
aziendale. Il valore assume un significato distinto dal concetto di prezzo, in 
specie nel caso di una valutazione di recesso. La valutazione non riflette 
particolari attese di azionisti, aspetti negoziali o strategici. Il valore di 
scambio o prezzo dipende anche da valutazioni soggettive delle parti 
interessate, dalla loro forza contrattuale, o da loro particolari attese e 
interessi. Questi aspetti non possono essere riflessi in una stima; 

 la presente Opinion non costituisce una valutazione rappresentativa 
dell’impairment test né una attestazione ai sensi dell’ISAE 3400; 

 non è stata svolta alcuna analisi, valutazione o stima indipendente in merito 
alle attività e passività (potenziali e non) ovvero alla solidità finanziaria e alla 
solvibilità del Gruppo; 

 l’incarico affidato a New Team non ha previsto: (i) lo svolgimento di 
procedure di revisione come definite dagli statuiti Principi di Revisione; (ii) 
l’esame del sistema dei controlli interni o l’esecuzione di altre procedure di 
verifica; (iii) l’effettuazione di alcuna attività di due diligence (non avendo 
avuto, tra l’altro, accesso ad alcuna data room), di assistenza e/o consulenza 
di natura strategica, legale, fiscale, regolamentare, ambientale, di 
valutazione immobiliare, di IT, attuariale, contabile ovvero su altre materie 
specialistiche. 

4. Inquadramento normativo e di prassi: l’art. 2437-ter c.c. e i 
Principi Italiani di Valutazione 

La stima che ci si accinge a compiere (afferente a una fattispecie di recesso) 
deve inquadrarsi nelle regole codicistiche e nei principi metodologici di fondo 
elaborati in dottrina e dalla prassi per tale categoria di stime. 

La stima del valore di liquidazione ai fini del recesso delle azioni ordinarie 
emessa da società per azioni (quale è la Società) è disciplinata dall’art. 2437-ter 
c.c. 

L’articolo in parola formula specifiche indicazioni metodologiche cui la stima 
richiamata deve attenersi, prevedendo altresì, al comma 4, la possibilità che lo 
statuto sociale possa “stabilire criteri diversi di determinazione del valore di 
liquidazione”, rispetto a quelli ordinari richiamati dalla previsione codicistica.  
Nel caso di specie, dal momento che le disposizioni statutarie di HI nulla 
specificano in merito ai criteri per la stima del valore di liquidazione delle azioni, 
dovrà farsi riferimento al Codice Civile quale fonte normativa cui ispirare la 
richiamata stima. 
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La disciplina codicistica del recesso muove lungo due distinti binari, a seconda 
della tipologia di società oggetto di valutazione: i casi delle società quotate e 
quelli delle realtà non quotate (in mercati di tipo regolamentato). Il legislatore 
ha infatti disciplinato, nell’articolo 2437-ter, rispettivamente ai commi 3 e 2, i 
criteri di valutazione come segue: 

 per le azioni di società quotate nei mercati regolamentati, il valore di 
liquidazione è determinato “facendo esclusivo riferimento alla media 
aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la 
pubblicazione ovvero ricezione dell’avviso di convocazione dell’assemblea 
le cui deliberazioni legittimano il recesso”; 

 per le azioni di società non quotate nei mercati regolamentati, invece, la 
disciplina vigente dispone che il valore di liquidazione sia determinato 
“tenuto conto della consistenza patrimoniale della società e delle sue 
prospettive reddituali, nonché dell’eventuale valore di mercato delle 
azioni”. 

Posto che le azioni della Società non risultano quotate su mercati 
regolamentati, nel caso di specie, occorre rifarsi alle indicazioni riportate all’art. 
2437-ter, comma 2, appena richiamato, che prevede che il “valore di 
liquidazione” delle azioni ai fini del recesso, debba essere determinato “tenuto 
conto della consistenza patrimoniale della società e delle sue prospettive 
reddituali, nonché dell’eventuale valore di mercato delle azioni”. 

Il disposto normativo fa esplicito riferimento a tre differenti “profili” valutativi, 
ovvero quello “patrimoniale”, quello “reddituale” e (eventualmente) quello “di 
mercato”, che tipicamente esprimono in via autonoma, o congiuntamente ad 
altri, il valore economico delle aziende.  

La norma codicistica non definisce, in modo vincolante, un obbligo di utilizzo 
di specifici criteri valutativi, bensì segnala le “dimensioni” o i “profili” rilevanti del 
valore aziendale che debbono essere presi in considerazione nella stima di una 
quota di capitale d’impresa in ipotesi di recesso. Il rilievo che ciascuna 
“dimensione” o “profilo” assumerà, in ogni concreta fattispecie, potrà dunque 
essere differente in funzione del settore di appartenenza dell’azienda, della fase 
del suo ciclo di sviluppo, delle caratteristiche della sua struttura e del suo 
patrimonio, della disponibilità di informazioni, e così via.  

Ne discende che la scelta del criterio o dei criteri di valutazione da adottare nei 
singoli casi deve essere compiuta tenendo conto delle specifiche 
caratteristiche dell’azienda oggetto di stima e del rilievo peculiare che i profili 
sopra riferiti hanno nell’economia dell’azienda oggetto di stima. 
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Il profilo patrimoniale, ove rilevante, si apprezza, per costante riferimento 
dottrinale e applicativo, sulla base del valore corrente delle attività e passività 
patrimoniali dell’azienda calcolato alla data di riferimento della stima o a data 
a essa prossima. Tale prospettiva del valore aziendale è tipicamente espressa 
dai criteri di valutazione c.d. “patrimoniali”.  

La seconda dimensione rilevante di valutazione è quella delle prospettive 
reddituali. Il profilo reddituale àncora il valore del capitale economico ai flussi 
attesi di reddito producibili dall’azienda considerata. Tale criterio si basa sul 
principio della capitalizzazione (limitata o illimitata), ad un opportuno tasso, dei 
flussi di reddito attesi. I criteri reddituali sono ritenuti, in dottrina, 
maggiormente “razionali”, in quanto paiono meglio esprimere il concetto 
generale di “valore dell’investimento”. 

La terza dimensione di valutazione, quella del valore “di mercato”, è solo 
eventuale, per espressa indicazione della norma: di tale profilo occorre pertanto 
tener conto solo se c’è ed è attendibilmente misurabile. L’utilizzo dell’aggettivo 
“eventuale”, nel testo della norma, lascia infatti intendere che, nel caso di 
società non quotate, il valore di mercato dell’azione non sia sempre esistente o 
misurabile, ma solo talvolta.  

A tal proposito, secondo una interpretazione più restrittiva, si è osservato che, 
quando la norma fa riferimento al valore di mercato, si riferisce proprio e solo al 
valore di mercato della specifica azione della società non quotata il cui valore 
di recesso è oggetto di stima. Tale valore, infatti, è solo “eventualmente” 
ricavabile dall’osservazione di prezzi formatisi in occasioni di significative e 
recenti transazioni aventi a oggetto quello specifico titolo, dato che tali 
transazioni potrebbero anche non essere del tutto intervenute. Aderendo a 
questa interpretazione “restrittiva” della norma, ben si comprende dunque il 
significato dell’aggettivo “eventuale” in essa contenuto: in assenza di 
transazioni recenti sulle azioni oggetto di recesso, il valore di mercato 
semplicemente non esisterebbe e di conseguenza non potrebbe essere 
utilizzato. 

Secondo una interpretazione meno restrittiva, e anche coerente con la 
configurazione rilevante in occasione dei recesso (valore intrinseco) di cui 
diremo infra, si è dall’altra parte osservato che, pur in assenza di transazioni su 
azioni specifiche della società considerata, il valore di mercato ai fini del recesso 
possa essere ricavato, nel caso di società non quotate, per analogia, 
dall’osservazione di valori riferiti ad azioni diverse da quella oggetto di stima, 
ricorrendo ad esempio a multipli desunti dall’osservazione dei valori di mercato 
di azioni di aziende comparabili quotate o riferiti a transazioni intervenute su 
azioni di società comparabili.  
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Il quadro metodologico così tracciato dalla disciplina codicistica necessita da 
ultimo di essere integrato con le disposizioni rintracciabili nei Principi Italiani 
di Valutazione (PIV), che forniscono, nell’alveo di quanto tratteggiato dalla 
disciplina codicistica, più precise e applicative indicazioni in tema di valutazioni 
effettuate con la finalità di stimare il valore di recesso. 

I PIV costituiscono il corpus dei principi valutativi di riferimento in Italia e si 
soffermano, tra l’altro, sullo specifico tema del recesso al § IV.6. Il documento in 
esame richiama anzitutto la norma di legge (che prevede le tre metriche 
valutative, con esclusivo riferimento all’ottica di mercato per le azioni quotate) 
e fornisce poi alcune linee guida utili per l’applicazione dei criteri basati sui 
cosiddetti “fondamentali”.  

In particolare, dalla lettura dei PIV emerge che: 

 la configurazione di valore da ricercare nella stima di recesso (PIV, § IV.6.2) 
è quella di “valore intrinseco in quanto esprime ciò cui rinuncia l’azionista 
che recede” e che coincide con il valore economico. Giova altresì ricordare 
che le tre dimensioni del valore richiamate dalla disciplina codicistica, 
“consistenza patrimoniale”, “prospettive reddituali” e (eventuale) valore “di 
mercato”, coincidono con tre delle principali metriche di valutazione 
previste dai PIV utilmente impiegabili ai fini della stima del valore 
intrinseco, ovvero rispettivamente “asset o cost approach”, “income 
approach” e “market approach”; 

 il valore di recesso dell'azione è stimato in logica stand alone e in ipotesi di 
continuità gestionale (“as is”), nell’ottica degli azionisti attuali. Inoltre, il 
valore in questione deve incorporare “tutto il valore che il socio che recede 
ha contribuito a formare” ma al contempo non deve riflettere “i benefici 
attesi dalle decisioni che fanno scattare il recesso”. A commento, i PIV 
aggiungono anche che “il valore intrinseco deve esprimere la realtà 
operativa dell’impresa come è, con i propri punti di forza e debolezza e 
come è gestita al momento in cui scatta il presupposto del recesso”. La 
stima del valore ai fini del recesso deve dunque considerare le tre differenti 
dimensioni del valore che la società è in grado di esprimere nel suo attuale 
assetto di funzionamento, senza considerare l’impatto che su tali profili di 
valore potrà essere determinato da miglioramenti operativi, da 
cambiamenti nel modello di business o integrazioni con altre realtà 
aziendali, ovvero da altri cambiamenti sostanziali che daranno per 
l’appunto luogo al diritto di recedere. Anche la dottrina giuridica si è 
espressa in coerenza con l’impostazione sopra descritta6. In quest’ottica, il 

 
6 Cfr. M. Ventoruzzo, I criteri di valutazione delle azioni in caso di recesso del socio, in Le 
Società, 2005, p. 396 e ss. 
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“valore intrinseco non esprime il prezzo di cessione al quale l’azionista che 
recede potrebbe vendere la propria partecipazione”;  

 l’unità di valutazione di riferimento (PIV, § IV.6.1) è rappresentata 
dall’azienda nel suo complesso. Il valore della singola azione è calcolato pro-
quota: “essendo la valutazione riferita all’azienda nel suo complesso, non 
sono applicabili né premi di maggioranza, né sconti di minoranza”. Il 
valore di liquidazione delle azioni ai fini del recesso equivale quindi ad un 
valore proporzionale delle azioni e deve essere ottenuto ripartendo 
proporzionalmente il valore economico del capitale della Società (stimato 
secondo quanto sopra riferito) per il numero di azioni in circolazione alla 
data di riferimento della stima. 

5. Impostazione valutativa 

I criteri indicati dalla norma di legge, applicati coerentemente alle indicazioni 
dei PIV, rappresentano le linee guida cui occorre ispirarsi ai fini della stima 
richiesta. 

Alla luce di quanto richiamato al precedente § 4, per la stima del valore di 
recesso delle azioni HI, si è proceduto con l’applicazione di criteri molteplici, con 
l’obiettivo di tenere in debito conto, per quanto rilevanti, le prospettive di valore 
richiamate nell’art. 2437-ter c.c.  

In questo quadro, non sono apparsi significativamente applicabili criteri 
ancorati alla dimensione patrimoniale per la stima del valore intrinseco di HI. 
Ciò in ragione della natura dell’attività della Società e delle caratteristiche del 
suo patrimonio. HI è un’azienda di servizi, priva di asset immobiliari di proprietà. 
Per aziende di queste tipo – per le quali i driver principali di valore sono 
rappresentati da valori immateriali che trovano espressione nelle capacità 
reddituali – l’ancoraggio a valori patrimoniali non consente di esprimere a 
pieno il valore d’impresa.  

La “dimensione” del valore rappresentata dalle “prospettive reddituali” della 
Società, è stata stimata tramite l’utilizzo del metodo reddituale nella 
configurazione unlevered (cfr. § 6). 

Quanto, infine, all’ “eventuale valore di mercato” della Società, si ritiene, in 
coerenza con quanto sopra esposto, che esso possa essere stimato tramite 
ricorso al metodo dei multipli di Borsa. Ai presenti fini, non è stato invece fatto 
riferimento ai valori di quotazione delle azioni HI considerato che essi sono 
influenzati dal processo di OPA in corso, e come tali riflettono non solo il valore 
“as is” del Gruppo ma anche il valore potenziale dovuto all’ingresso dei nuovi 
azionisti e del nuovo management. Le quotazioni pre Operazione scontano 
invece una situazione di significativa illiquidità del titolo (cfr. § 7). Considerata la 
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difficoltà di identificare società quotate “pure” comparable rispetto a HI, il 
metodo dei multipli di Borsa è stato applicato con ruolo di controllo del criterio 
principale reddituale. 

In merito ai dati economici da utilizzare per alimentare i criteri di valutazione 
selezionati, è opportuno evidenziare alcune considerazioni. L’Acquirente ha 
elaborato un business plan dettagliato relativo a HI e al Gruppo. Esso incorpora 
interventi significativi di discontinuità gestionale rispetto all’attuale assetto 
organizzativo e operativo dell’impresa, interventi che costituiscono il razionale 
strategico dell’intera Operazione. Tale documento, pur rappresentando uno 
strumento utile per comprendere le prospettive future e la strategia del nuovo 
corso, non è idoneo per stimare il valore intrinseco dell’azienda, come richiesto 
in sede di recesso. La ragione è che il business plan non riflette la 
configurazione attuale dell’impresa, ma piuttosto una proiezione fortemente 
influenzata dalle scelte e dagli investimenti del nuovo management. Di 
conseguenza, il suo utilizzo introdurrebbe elementi estranei alla valutazione 
basata sulla situazione corrente, alterando la finalità di una stima, quale quella 
di recesso, che deve fondarsi sullo stato attuale dell’azienda (cfr. supra).  

Inoltre, sulla base di quanto riferito dal management del Gruppo, non risulta 
disponibile un dato ufficiale di pre-chiusura per l’esercizio 2025. Tuttavia, con 
riferimento alla marginalità (Ebitda), è previsto che essa si attesti su livelli 
coerenti con l’andamento storico recente del Gruppo.  

Per queste ragioni, i criteri valutativi sono stati alimentati dai risultati storici 
disponibili (2022-2024) del Gruppo che esprimono la redditività aziendale 
corrente, in linea con le caratteristiche del valore intrinseco da stimare in 
occasione di recessi. 

6. Criterio reddituale unlevered 
Secondo il criterio reddituale, nella configurazione unlevered “sintetica” qui 
adottata, il valore di un complesso aziendale è funzione dei risultati reddituali 
che esso è in grado di generare prospetticamente nel medio-lungo termine, 
come rappresentato nella seguente equazione.  

𝑊 =  
𝑅

𝑊𝐴𝐶𝐶
− 𝑃𝐹𝑁 

Le grandezze/ i parametri richiamati sono da intendere nei termini seguenti: 

 W è il valore del capitale economico del complesso aziendale oggetto di 
valutazione (c.d. “Equity Value”); 

 R è il reddito “medio-normale” operativo atteso, al netto dell’effetto fiscale, 
del complesso aziendale valutato (c.d. “NOPAT”); 
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 WACC è il costo medio ponderato del capitale, a sua volta stimato in base 
alla seguente formula: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾௘ ×
𝐸

𝐷 + 𝐸
+ 𝐾ௗ × (1 − 𝑡) ×

𝐷

𝐷 + 𝐸
 

dove: 

o Ke e Kd sono, rispettivamente, il costo del capitale proprio e del capitale di 
debito lordo di imposta; 

o E/(D+E) e D/(D+E) sono, rispettivamente, i “pesi” riferibili al capitale proprio 
(Equity, E) e a quello di debito (D) sul totale delle fonti di finanziamento 
(D+E); 

o t è l’aliquota espressiva del risparmio d’imposta connesso alla deducibilità 
fiscale degli oneri finanziari. 

Il costo del capitale proprio (Ke), menzionato sopra e necessario per il calcolo 
del WACC, è espressivo della rischiosità specifica non diversificabile associata 
al complesso aziendale da valutare. Esso, in questa sede, è stimato secondo 
l’approccio Capital Asset Pricing Model (CAPM), sulla base del seguente 
algoritmo:  

𝐾௘ =  𝑟௙ +  𝛽 × 𝐸𝑅𝑃 + 𝑆𝑆𝑃 

dove:  

o rf è il rendimento degli investimenti privi di rischio (risk-free rate); 

o β (Beta) è il coefficiente espressivo del rischio sistematico (non 
diversificabile) del complesso aziendale oggetto di stima; 

o ERP (Equity Risk Premium) è il premio per il rischio tipico degli 
investimenti azionari; 

o SSP (Small Size Premium) è il premio per il rischio riconosciuto a società 
di dimensioni ridotte (rispetto a quelle quotate che compongono il 
campione utilizzato per la stima del Beta); 

 PFN è la posizione finanziaria netta del complesso alla data di riferimento 
della stima, rappresentata dalla differenza tra i debiti di natura finanziaria e 
le disponibilità liquide e le altre poste a esse equivalenti. 

* * * 

In termini applicativi, gli elementi necessari all’applicazione del criterio 
reddituale sono stati stimati come nel seguito esposto. 
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6.1 Reddito (R) 

Il NOPAT consolidato del Gruppo (€/mln 5,2) è stato stimato riducendo l’Ebit 
medio 2022-2024 del Gruppo del carico fiscale. 

L’Ebit medio 2022-2024 (€/mln 7,2) è pari alla differenza tra i) l’Ebitda medio 
2022-2024 adjusted risultante dalla documentazione analizzata, stabile 
nell’intorno del valore di €/mln 8,5 circa; ii) gli ammortamenti medi 2022-2024 
del Gruppo (€/mln 1,3). 

Il carico fiscale è calcolato applicando all’Ebit (€/mln 7,2) il tax rate (28,8%) 
nominale del Gruppo. 

6.2 Tasso di attualizzazione (Wacc) 

Il tasso di attualizzazione (10,8%) corrisponde al Wacc.  

I parametri per la stima del Wacc sono elencati di seguito. 

(i) Il Ke (11,4%) è stato stimato applicando la metodologia del “Capital Asset 
Pricing Model” (CAPM). Nella stima, sono stati considerati i seguenti 
elementi.  

a. Il risk free rate (3,5%) è stato assunto pari alla media mensile dei 
rendimenti giornalieri, lordi d’imposta, registrati dai titoli di Stato 
italiani7 con durata residua pari a 10 anni.  

b. Il coefficiente Beta (0,6) è stato stimato “rilevereggiando”, facendo 
riferimento alla struttura finanziaria specifica del Gruppo8, il Beta 
unlevered tratto da un panel di società che svolgono attività 
comparabili rispetto a quelle del gruppo. 

c. L’equity risk premium (5,5%) è coerente con i range di ERP 
tipicamente riscontrabili nella prassi valutativa. 

d. Lo small size premium (4,5%) è tratto dalle indicazioni della prassi 
internazionale. 

(ii) Il Kd lordo di imposta (5,6%) è pari al costo dell’indebitamento corrente 
della Società calcolato sulla base dei tassi contrattuali riferiti alle forme di 
debito finanziario in essere. 

(iii) Il tax rate è pari all’aliquota IRES (24,0%). 

(iv) I pesi dell’equity (92,1%) e del debito (7,9%) sono stati calcolati in base alla 
struttura finanziaria (D/E) specifica del Gruppo, richiamata sub (i)-b.  

 

 
7 In coerenza con l’ambito geografico di operatività del Gruppo. 
8 Ciò coerentemente con le indicazioni dei PIV che precisano che il valore intrinseco “deve 
riflettere la struttura finanziaria esistente dell’azienda”.  
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6.3 Posizione Finanziaria Netta (PFN) 

La posizione finanziaria netta consolidata al 30.06.2025 della Società è pari a 
€/mln 4,9 (intesa quale debito).  
Sono stati anche considerati, nella stima, i valori contabili al 30.06.2025 del 
patrimonio netto di pertinenza di terzi (€/mln 0,3), delle immobilizzazioni 
finanziarie (€/mln 3,5) e delle attività possedute per la vendita (€/mln 5,1). Il c.d. 
“bridge to equity” considerato è quindi pari alla sommatoria tra PFN (€/mln 4,9, 
debito) e le altre poste (€/mln 8,3, eccesso di liquidità), ossia €/mln 3,4 (eccesso 
di disponibilità liquide).  

*** 

L’equity value risultante dal metodo reddituale unlevered è compreso tra 
€/mln 47,1 ed €/mln 56,09, con un valore centrale pari a €/mln 51,1. Esso, 
considerate le azioni in circolazione, si traduce in un valore per azione 
compreso tra € 248 e € 295, con un valore centrale pari a € 270. 

 

7. Criterio dei multipli di Borsa  
Secondo il criterio dei multipli di Borsa, il valore di un complesso aziendale è 
stimato assumendo a riferimento le indicazioni fornite dal mercato borsistico 
con riguardo a imprese comparabili rispetto all’azienda oggetto di valutazione. 

In termini generali, nel profilo applicativo si procede come segue:  

1. si calcolano i moltiplicatori tra (a) gli enterprise value impliciti nei prezzi di 
Borsa e (b) i dati espressivi delle performance (ad es. Sales, Ebitda) di un 
campione di imprese comparabili rispetto a quella oggetto di stima;  

2. si applica il moltiplicatore espresso dal campione alle corrispondenti 
grandezze dell’impresa oggetto della stima, pervenendo al suo enterprise 
value. 

Al fine di pervenire all’equity value, all’enterprise value ottenuto nei termini 
indicati, è sommato algebricamente il bridge to equity dell’azienda, composto 
principalmente dalla posizione finanziaria netta dell’entità oggetto di 
valutazione. 

*** 

L’applicazione del criterio dei multipli di Borsa ha richiesto (i) la scelta dei 
moltiplicatori, (ii) l’identificazione delle imprese comparabili, (iii) il calcolo dei 
moltiplicatori per tali imprese, (iv) l’applicazione di sconti agli stessi, infine, (v) 

 
9 Il range è stato individuato facendo variare il tasso Wacc (10,8%) del +/- 1,0%. 
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l’applicazione dei moltiplicatori alle pertinenti grandezze dell’impresa oggetto 
di valutazione.  

(i) Ai presenti fini, si è fatto ricorso al multiplo EV/Ebitda. Il multiplo EV/Ebitda 
è tipicamente utilizzato nella prassi professionale per le stime di capitale 
economico, posto che esso rapporta il dato di enterprise value ricavabile 
dalle indicazioni del mercato borsistico al risultato della gestione operativa 
(Ebitda), che non è influenzato dagli ammortamenti, i quali possono essere 
diversamente determinati in funzione delle regole contabili applicabili.  

(ii) In merito alla selezione del campione di società “comparabili”, si sono 
utilizzate le società quotate considerate anche nella stima del Beta. 

(iii) Con riferimento agli elementi impiegati per il calcolo dei multipli dei 
comparable (EV e Ebitda), si segnala che, per ciascuna società del 
campione: 

– l’EV è stato calcolato come somma algebrica dei seguenti elementi: 

(+) la capitalizzazione di Borsa (calcolata moltiplicando i prezzi azionari 
medi mensili per il numero di azioni in circolazione a tale data); 

(+/-) la PFN; 

(+) il patrimonio netto contabile di pertinenza dei terzi; 

(-) il valore contabile degli “equity investment” (cioè, delle 

partecipazioni non oggetto di consolidamento)10; 

– i valori di Ebitda sono quelli riferiti all’esercizio 202511. 

(iv) Al fine di apprezzare la minore dimensione e l’illiquidità del gruppo rispetto 
ai comparable quotati, come previsto dalla dottrina aziendalistica ed 
elaborato nella prassi professionale, al multiplo EV/Ebitda medio 2025 
(compreso tra – includendo nella stima una variazione del multiplo medio 
del +/- 10% - 6,6x e 8,1x) del campione è stato applicato uno sconto del 25%, 
in accordo con i range di sconti indicati nella dottrina, variabile tra il 15% e il 
35%12. 

 
10 I dati necessari al calcolo dei moltiplicatori dei comparable sono stati estratti dal database 
FactSet. 
11 Fonte: FactSet. 
12 Le azioni in società non quotate presentano un ridotto livello di negoziabilità rispetto agli 
ordinari titoli quotati. È infatti principio consolidato nella dottrina e nella prassi che l’esistenza 
di restrizioni alla libera e rapida negoziabilità di un titolo azionario ne determina una 
decurtazione del valore, tipicamente espressa in termini percentuali e definita “sconto per 
carenza di negoziabilità” (anche “illiquidity discount” nella terminologia anglosassone). 
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Il multiplo medio scontato del campione (compreso tra 4,9x e 6,0x) è stato 
applicato all’Ebitda medio 2022-2024 considerato nell’applicazione del metodo 
reddituale (€/mln 8,5 - cfr. § 6.1). Sono state quindi sottratte la PFN e le altre 
poste (patrimonio netto di pertinenza di terzi, immobilizzazioni finanziarie e le 
attività possedute per la vendita del Gruppo) al 30.06.2025 (€/mln 3,4 - cfr. § 6.3). 

L’equity value risultante dal metodo dei multipli di Borsa è compreso tra €/mln 
45,7 ed €/mln 55,113, con un valore centrale pari a €/mln 50,4. Esso, 
considerate le azioni in circolazione, si traduce in un valore per azione 
compreso tra € 241 e € 291, con un valore centrale pari a € 266. Tale intervallo 
conferma la ragionevolezza dei risultati del metodo reddituale (€ 248- 295, con 
un valore centrale pari a € 270). 

 

 
Il restricted stocks approach quantifica lo “sconto per carenza di negoziabilità” confrontando 
(i) i prezzi delle azioni “ordinarie” (cioè liberamente scambiabili sul mercato) di una società 
quotata con (ii) i prezzi di azioni della medesima società che non possono essere liberamente 
scambiate sul mercato (le c.d. restricted stocks appunto). Nell’acquisition approach si 
quantifica lo “sconto per carenza di negoziabilità” rapportando (i) il moltiplicatore (EV/Ebitda, 
P/E, ecc.) implicito nei prezzi di Borsa di una società quotata a (ii) il corrispondente 
moltiplicatore osservato in transazioni di società non quotate comparabili rispetto a quella 
quotata. 
Il paper di D. Bingham e K.C. Conrad – intitolato “An analysis of discount for lack of 
marketability models and studies” e contenuto in “Business Appraisal Practice, third quarter 
2011” – sintetizza i risultati di 20 ricerche empiriche svolte adottando il restricted stocks 
approach. Esse evidenziano misure di “sconto per carenza di negoziabilità” comprese tra il 
13,0% e il 35,6%. Tale range è coerente anche con l’intervallo di “sconti per carenza di 
negoziabilità” pari a 20%-30% indicato nel paper “Employee Stock Options (ESOPs) and 
Restricted Stock: Valuation Effects and Consequences” del Prof. Damodaran del settembre 
2005. Tali risultanze sono coerenti anche con quanto rilevato in 20 studi sullo “sconto per 
carenza di negoziabilità” sintetizzati da Alvarez & Marsal nel documento “Restricted shares 
as compensation: the benefit that benefits all” e con i risultati delle ricerche empiriche 
condotte dal Prof. Finnerty su 167 società nel paper “An Average-Strike Put Option Model of 
the Marketability Discount”. 
L’acquisition approach è stato inizialmente proposto da Koeplin J., Sarin A. e Shapiro A.C. nel 
2000 (cfr. opera “The private company discount – The Bank of America journal of applied 
corporate finance”, citata in M. Massari, F. Ferrilli, G. Gianfrate, “La misura dell’illiquidity 
discount in Europa – La valutazione delle aziende, n. 70, settembre 2013”), evidenziando, sulla 
base dell’osservazione di multipli sull’Ebit e sull’Ebitda (di società quotate e non quotate), uno 
“sconto” compreso tra il 18% e il 30%. A risultati simili sono giunti Kooli M., Kortas M. e L’Her J. 
nel 2003 (cfr. opera “A new examination of the private company discount: the acquisition 
approach – Journal of private equity”, citata in M. Massari, F. Ferrilli, G. Gianfrate, “La misura 
dell’illiquidity discount in Europa – La valutazione delle aziende, n. 70, settembre 2013”). Essi 
hanno quantificato uno scarto mediano di multipli sui ricavi (di società quotate e non 
quotate) nell’ordine del 34%. In sintesi, dunque, ricerche basate sull’acquisition approach 
identificano un range di “sconti per carenza di negoziabilità” compreso tra il 18% e il 34%. 
13 Il range è stato individuato facendo variare il tasso Wacc (10,8%) del +/- 1,0%. 
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8. Conclusioni 
A esito delle analisi svolte, richiamati l’intero contenuto della presente 
relazione, i limiti, gli assunti e i profili d’attenzione esposti nel § 3, in coerenza 
con il disposto dell’art. 2437-ter c.c. e i PIV, il valore di liquidazione, inteso come 
valore intrinseco, dell’azione HI può essere ragionevolmente stimato all’interno 
dell’intervallo € 248 - € 295, con un valore centrale pari a € 270. Ciò in linea con 
i risultati del metodo reddituale (§ 6), come confermati dal metodo dei multipli 
di Borsa (§ 7).  
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