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1. Contesto di riferimento e incarico 
Health Italia S.p.A. (“HI” o “Società”), 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) promozione1, (ii) assistenza alla clientela come TPA (“Third Party 
Administrator”)2, (iii) prestazioni sanitarie3.  

In data 05.12.2025, si è perfezionata l’acquisizione da parte di Lonvita S.p.A. 
(“Lonvita”) del 68,4% del capitale di HI. 
L’operazione è stata strutturata sotto forma di “club deal”, promosso dai Sigg.ri 
Stefano Pellegrino e Giovanni Giuliani. 
L’operazione prevede il lancio di un’Offerta Pubblica di Acquisto obbligatoria 
(OPA) di Lonvita sull’intero capitale della Società, finalizzata al delisting delle 
azioni HI, attualmente quotate sul sistema multilaterale di negoziazione 
“Euronext Growth Milan”. 

Nell’ambito dell’operazione descritta, secondo quanto ci è stato rappresentato, 
la Società intende rimborsare anticipatamente il mutuo chirografario in essere 
con Banca Progetto S.p.A. in A.S. (“Banca Progetto”) sottoscritto in data 4 
maggio 2023 per originari Euro 3 milioni. Ciò tramite le risorse che saranno 
apportate a HI da Lonvita attraverso l’erogazione di un finanziamento soci 
(“Finanziamento Soci”). Il Finanziamento Soci si estinguerà, nel breve termine, 
per effetto della fusione, prevista avvenire nel primo semestre 2026, tra Lonvita 
(creditore) e HI (debitore) ovvero per diverso fenomeno estintivo (ad es. 
rimborso anticipato integrale), previsto in ogni caso entro la fine del primo 
semestre del 2026. Il tasso di interesse del Finanziamento Soci è pari su base 

 
1 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. 

2 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. 

3 Erogazione di prestazioni mediche sia in presenza (presso il centro poliambulatoriale di 
proprietà a Formello) sia da remoto (telemedicina). 
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annua a circa 4%, sulla base delle attuali quotazioni dell’Euribor (“Tasso di 
Interesse”)4. Considerata la natura di azionista di Lonvita, l’erogazione del 
Finanziamento a HI si configura come operazione tra parti correlate.  

* * * 

Nel contesto sopra descritto, HI ha incaricato New Team S.t.p. S.r.l. (“New Team” 
o “NeT”) di esprimere la propria opinione professionale (“Opinion”), riferendo se 
il Tasso di Interesse appaia o meno congruo rispetto a ordinari livelli di mercato. 
Ciò ai fini degli approfondimenti richiesti al Comitato Parti Correlate della 
Società (“CPC”). 

2. Data di riferimento ed elementi informativi analizzati 
Ai fini dell’esecuzione dell’incarico conferito, sono stati acquisiti ed esaminati i 
seguenti principali elementi informativi. 

o “Contratto di finanziamento soci” tra Lonvita e HI, nella versione in bozza 
attualmente disponibile. 

o Comunicato di Cerved Rating Agency S.p.A. (“Cerved Rating”) di 
conferma del rating B.1.2 per HI. 

o Dati sugli yield to maturity di bond quotati, tratti dal database FactSet.  

3. Limiti, assunti e profili di attenzione 
L’Opinion e le sue conclusioni devono essere apprezzate alla luce dei limiti, 
degli assunti e dei punti di attenzione 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 dei membri del CPC di 
HI, sulla base dell’incarico affidato a New Team su base volontaria, al fine di 
assisterli, nella loro autonomia di giudizio, in relazione alle valutazioni che 
gli sono demandate rispetto alla fissazione del Tasso di Interesse, che 
dovranno avvenire sulla base del complessivo quadro informativo a Essi 
disponibile; 

− la presente Opinion è stata elaborata esclusivamente a supporto delle 
valutazioni di competenza del CPC, sicché i contenuti e le conclusioni 
dell’Opinion non possono essere utilizzati da soggetti diversi dai 

 
4 Ciò considerando le attuali quotazioni dell’Euribor 6m, pari a circa 2%. Il Finanziamento Soci 
matura, infatti, interessi “ad un tasso di interesse pari all’EURIBOR a sei mesi maggiorato di 
un margine pari al 2% (due per cento) annuo”. 
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componenti del CPC 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; 

− 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; 

− 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;  

− 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;  

− lo svolgimento dell’incarico non ha determinato e non determina alcun 
coinvolgimento nella gestione e nell’attività del Gruppo; 

− 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 
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valutazione immobiliare, di IT, attuariale, contabile ovvero su altre materie 
specialistiche. 

4. Analisi 
La congruità del Tasso di Interesse è stata valutata confrontandolo con i 
rendimenti di obbligazioni quotate aventi, per quanto possibile, caratteristiche 
comparabili al Finanziamento Soci.  

Abbiamo preso a riferimento emittenti di bond quotati appartenenti al settore 
"Health Services", quindi a una industry affine a quella di riferimento per HI. 

Le aree geografiche considerate sono gli Stati Uniti e l’Europa. 

La selezione si è concentrata su obbligazioni con scadenze a breve termine 
(entro due anni), in coerenza con la natura del rapporto di credito tra Lonvita e 
HI, che – secondo quanto rappresentato – è destinato a esaurirsi nel breve 
periodo. 

Con riguardo alla classe di rating, Cerved Rating, in data 28.11.2025, ha 
confermato il rating B1.2 per HI. Tale conferma è stata giustificata dall’agenzia 
di rating sulla base delle seguenti considerazioni: “(i) il lieve calo della 
marginalità operativa nel 1H25, a fronte, tuttavia, della contestuale riduzione 
della Posizione Finanziaria Netta adjusted (PFN adj); (ii) le stime dell’Agenzia 
del mantenimento nel breve termine di una struttura finanziaria allineata 
all’attuale profilo di rischio; (iii) le prospettive di consolidamento ulteriore del 
core business anche in funzione dell’ingresso della nuova proprietà”5. Alla 
classe di rating B1.2 di Cerved corrisponde il rating BBB- dell’Agenzia Standard 
& Poor’s. Abbiamo quindi fatto riferimento principalmente a obbligazioni con 
rating S&P BBB-, estendendo l’analisi anche alle classi attigue BBB e BBB+ per 
disporre di un campione numericamente più significativo. Considerata la breve 
durata delle scadenze dei Bond considerati, variazioni limitate tra queste classi 
di rating non si ritiene abbiano infatti impatti rilevanti sull’indicazione 
complessiva di onerosità dei prestiti obbligazionari. 

Il campione così definito comprende nove emissioni.  

Gli yield to maturity rilevati al 31.12.2025 risultano compresi, arrotondando, tra il 
4% e il 5%, con un valore medio pari a 4,3%. 

Il Tasso di Interesse del Finanziamento Soci (4%) è coerente con i benchmark 
di mercato considerati (4%-5%). Il posizionamento del Tasso di Interesse (4%) 
nella parte bassa dell’intervallo di mercato (4%-5%) appare ragionevole 

 
5 Fonte: Comunicazione di rating di Cerved rating del 28.11.2025. 
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considerato che il Finanziamento Soci presenta una durata stimata (circa 6 
mesi) inferiore rispetto alle scadenze dei Bond del campione (sino a due anni).  

Si evidenzia, inoltre, che alla data della presente Opinion, il Tasso di Interesse 
del Finanziamento Soci risulta inferiore rispetto a quello previsto dal mutuo 
chirografario in essere con Banca Progetto, il cui rimborso avverrà mediante le 
risorse derivanti dal medesimo Finanziamento Soci. Il mutuo chirografario 
presenta, infatti, un tasso di interesse indicizzato all’Euribor a 1 mese, 
maggiorato di uno spread pari al 4,75%. Il Finanziamento Soci presenta un tasso 
di interesse indicizzato all’Euribor a 6 mesi, maggiorato di uno spread pari al 
2,0%. Considerato che oggi l’Euribor a 1 mese e l’Euribor a 6 mesi sono 
sostanzialmente allineati e che lo spread del Finanziamento Soci (2%) è 
significativamente inferiore a quello del mutuo con Banca Progetto (4,75%), in 
base alle attuali condizioni di mercato, il Tasso di Interesse del Finanziamento 
Soci è più contenuto rispetto a quello che caratterizza il mutuo chirografario 
con Banca Progetto. 

 

5. Conclusioni 
Alla luce delle evidenze di benchmarking raccolte, può ragionevolmente 
concludersi di ritenere congruo, rispetto a ordinari livelli di mercato, il Tasso 
di Interesse del Finanziamento Soci.  

  

 

Milano, 05 gennaio 2026 

 

New Team S.t.p.r.l. 

 

Prof. Lorenzo Pozza 
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