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

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

1. Motivo ed oggetto dell’incarico 

1.1 Premessa 

Il Consiglio di Amministrazione di Health Italia S.p.A. (di seguito, anche “Health Italia” o la 
“Società” o il “Gruppo”), nella delibera del 7 gennaio 2026, intende sottoporre 
all’approvazione dell’Assemblea degli Azionisti, fissata in prima convocazione in data 23 
gennaio 2026 ed in seconda convocazione in data 24 gennaio 2026, talune modifiche allo 
statuto sociale di Health Italia, volte all’introduzione di meccanismi di squeeze-out e sell-out 
che potrebbero rendersi necessari nell’ambito dell’OPA che Lonvita S.p.A. (anche 
l’”Offerente”), l’azionista di maggioranza, sta lanciando. In data 27 dicembre 2025 è stato 
depositato presso la Commissione Nazionale per le Società e la Borsa ( anche “CONSOB”) il 
documento d’offerta, destinato alla pubblicazione, relativo all’offerta pubblica di acquisto 
obbligatoria, ex artt. 102 e 106, comma 1 del TUF e dell’art. 13 dello statuto di Health Italia 
S.p.A., sulla totalità delle azioni ordinarie di Health Italia S.p.A. non già direttamente 
possedute dall’Offerente, ammesse alle negoziazioni sul sistema multilaterale di negoziazione 
denominato Euronext Growth Milan, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (anche 
“EGM”).  

Tali modifiche statutarie configurano una variazione dello statuto sociale che a parere degli 
Amministratori legittimano gli azionisti ad esercitare il diritto di recesso; pertanto, il 
Consiglio di Amministrazione è tenuto a indicare il valore di liquidazione delle azioni, da 
determinarsi ai sensi dell’2437-ter del Codice Civile.  

In tale circostanza, la Società ha ritenuto applicabile l’art.2437 del Codice Civile che 
prevede, per gli azionisti che non intendano concorrere a tale deliberazione, la possibilità di 
esercitare il diritto di recesso. 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. 

La Società ha incaricato la New Team (di seguito anche il “Consulente”) di predisporre una 
Valutazione della Società in vista dell’esercizio del diritto di recesso eventualmente 
opzionabile dagli azionisti a seguito delle sopra citate modifiche. In data 5 gennaio 2026, il 
Consulente ha predisposto la Valutazione del Gruppo (di seguito anche la “Valutazione”). 

BDO Audit Services S.r.l. (nel seguito anche BDO), quale soggetto incaricato, ai sensi e per gli 
effetti del D. Lgs. n. 39/2010, della revisione legale del bilancio di esercizio e consolidato 
della Società, è chiamata ai sensi dell’art. 2437-ter, secondo comma del Codice Civile a 
predisporre il parere sul valore di liquidazione delle azioni dei soggetti che eserciteranno il 
diritto di recesso. 

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 di Health Italia S.p.A., individuato in Euro 270,00 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 di Health Italia S.p.A..  
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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.  

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 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 eventuali difficoltà da 
questi 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 
della Società. Tale valutazione compete esclusivamente agli Amministratori di Health Italia 
che si sono avvalsi a tal fine del lavoro svolto dal proprio Consulente. 

Inoltre, non rientra nello scopo dell’incarico alcuna analisi economica, o di fattibilità tecnico-
giuridica, o l’espressione di alcun giudizio sull’esborso massimo del recesso, che compete agli 
Amministratori della Società. 

 

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: 

• lo statuto vigente della Società; 

• la Bozza dello statuto in fase di approvazione con le modifiche proposte; 

• la Bozza di Relazione Illustrativa degli Amministratori contenente le valutazioni effettuate 
con riguardo alla determinazione del valore di liquidazione delle azioni della Società in 
caso di esercizio del diritto di recesso; 

• la valutazione da parte del Consulente datata 5 gennaio 2026; 

• la bozza della relazione del Collegio Sindacale in merito all’operazione; 

• i bilanci d’esercizio e consolidato chiusi al 31 dicembre 2022- 2023 redatti in conformità ai 
principi contabili internazionali IAS IFRS che ne disciplinano i criteri di redazione con le 
relative relazioni di revisione contabile emesse da KPMG; 

• i bilanci d’esercizio e consolidato chiusi al 31 dicembre 2024 redatti in conformità ai 
principi contabili internazionali IAS IFRS che ne disciplinano i criteri di redazione e la 
relazione semestrale al 30 giugno 2025 con le relative relazioni di revisione contabile e 
revisione contabile limitata emesse da BDO Italia S.p.A.; 
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• le minute dei verbali del Consiglio di Amministrazione e delle Assemblee aggiornate alla 
data della presente Relazione, anche in bozza, ivi inclusa la bozza del verbale del 
Consiglio di Amministrazione tenutosi in data odierna; 

• le altre informazioni e dati ottenuti mediante attestazioni verbali dalla Direzione della 
Società; 

• gli elementi contabili, extracontabili, di tipo statistico e di mercato nonché ogni altra 
documentazione ritenuta necessaria nell’espletamento del nostro incarico. 

 

Abbiamo infine ottenuto attestazione da parte del Consiglio di Amministrazione, mediante 
lettera rilasciata in data odierna, 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. Metodologie di valutazione adottate dagli amministratori e relativi risultati 

Come precedentemente indicato gli Amministratori della Società hanno incaricato il 
Consulente di procedere alla determinazione del valore del capitale economico della Società, 
in ipotesi di liquidazione delle azioni ai sensi dell’art. 2437 ter, secondo comma del Codice 
Civile al fine di recepire e far proprie la Valutazione nella delibera Consiliare del 7 gennaio 
2026. 

4.1. Metodologia adottata 

Health Italia è una Società le cui azioni sono negoziate su Euronext Growth Milan, sistema 
multilaterale di negoziazione organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. Gli 
Amministratori, nella Bozza di Relazione, fanno notare come, da un punto di vista tecnico, 
Euronext Growth Milan non sia un mercato regolamentato e, quindi, non trovi diretta 
applicazione quanto previsto all’art. 2437-ter, comma 3 del Codice Civile. 

Gli Amministratori rilevano inoltre, nella Bozza di Relazione Illustrativa, che il vigente statuto 
sociale della Società non prevede criteri specifici di determinazione del valore di 
liquidazione, facoltà prevista dall’articolo 2437-ter, comma 4 del Codice Civile. 

Tuttavia, avendo riguardo ai criteri dettati dall’art. 2437-ter, co. 2, del Codice Civile, ai fini 
della determinazione del valore di liquidazione e nell’ambito della discrezionalità valutativa 
consentita dal legislatore, gli Amministratori non hanno ritenuto adeguato il criterio della 
consistenza patrimoniale. 

Considerata la difficoltà di identificare società quotate “pure” comparable rispetto ad Health 
Italia, il metodo dei multipli di Borsa è stato applicato con ruolo di controllo del criterio 
principale reddituale. 

Il Consulente non ha fatto riferimento ai valori di quotazione delle azioni della Società 
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.  

Dalla Valutazione si evince inoltre che le quotazioni pre Operazione scontano invece una 
situazione di significativa illiquidità del titolo.  

In merito ai dati economici utilizzati il Consulente evidenzia che l’Offerente ha elaborato un 
business plan dettagliato relativo alla Società ed il Gruppo che incorpora interventi 
significativi di discontinuità gestionale rispetto al precedente assetto organizzativo e 
operativo dell’impresa, interventi che costituiscono il razionale strategico dell’intera 
Operazione.  
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Tale documento, pur rappresentando uno strumento utile per comprendere le prospettive 
future e la strategia del nuovo corso, non sarebbe idoneo per stimare il valore intrinseco 
dell’azienda, come richiesto in sede di recesso in quanto il business plan non rifletterebbe la 
configurazione attuale del Gruppo, ma una proiezione 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 del Gruppo.  

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, il Consulente ha utilizzato i risultati storici adjusted 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. 

 

Valutazione del Gruppo Health Italia con il Metodo Reddituale 

Ai fini della determinazione del valore del Gruppo al 30 giugno 2025 con il metodo reddituale 
il Consulente ha considerato che il valore di un complesso aziendale è funzione dei risultati 
reddituali che esso è in grado di generare prospetticamente nel medio-lungo termine in 
un’ottica stand alone, come rappresentato nel seguito: 

 

𝑊 =  
𝑅

𝑊𝐴𝐶𝐶
− 𝑃𝐹𝑁 

Dove 

• 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”); 

• WACC è il costo medio ponderato del capitale, a sua volta stimato in base alla 
seguente formula: 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 ×
𝐸

𝐷 + 𝐸
+ 𝐾𝑑 × (1 − 𝑡) ×

𝐷
𝐷 + 𝐸

 

 

e 

 

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

• 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); 

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

Il costo del capitale proprio (Ke) è espressivo della rischiosità specifica non diversificabile 
associata al complesso aziendale da valutare ed è stimato secondo l’approccio Capital Asset 
Pricing Model (CAPM), sulla base del seguente algoritmo:  

 

𝐾𝑒 =  𝑟𝑓 +  𝛽 × 𝐸𝑅𝑃 + 𝑆𝑆𝑃 
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dove:  

• rf è il rendimento degli investimenti privi di rischio (risk-free rate); 
• β (Beta) è il coefficiente espressivo del rischio sistematico (non diversificabile) del 

complesso aziendale oggetto di stima; 
• ERP (Equity Risk Premium) è il premio per il rischio tipico degli investimenti azionari; 
• 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. 

 

Ai fini della valutazione reddituale è stato preso a riferimento Il NOPAT consolidato del 
Gruppo (Euro/mln 5,2), stimato riducendo l’Ebit adjusted medio 2022-2024 del Gruppo del 
carico fiscale. 

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

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

Il tasso di attualizzazione utilizzato (Wacc) è stato stimato pari al 10,8% e così determinato: 

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

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

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

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

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

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

I pesi dell’equity (92,1%) e del debito (7,9%) sono stati calcolati in base alla struttura 
finanziaria del Gruppo.  

La posizione finanziaria netta consolidata adjusted al 30 giugno 2025 del Gruppo è stata 
stimata in Euro/mln 4,9 (intesa quale debito).  

Nella stima sono stati considerati i valori contabili al 30 giugno 2025 del patrimonio netto di 
pertinenza di terzi (Euro/mln 0,3), delle immobilizzazioni finanziarie (Euro/mln 3,5) e delle 
attività possedute per la vendita (Euro/mln 5,1). Il c.d. “bridge to equity” considerato è 
quindi pari alla sommatoria tra PFN (Euro/mln 4,9, debito) e le altre poste (Euro/mln 8,3, 
eccesso di liquidità), ossia Euro/mln 3,4 (eccesso di disponibilità liquide).  

Considerando un range di +/-1% del Wacc l’equity value risultante dal metodo reddituale 
unlevered è stato stimato tra Euro/mln 47,1 ed Euro/mln 56,0, con un valore centrale pari 
a Euro/mln 51,1 che considerate le azioni in circolazione, si traduce in un valore per azione 
compreso tra Euro 248 e Euro 295, con un valore centrale pari a Euro 270 per azione. 
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Valutazione del Gruppo Health Italia con il Metodo 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 come sopra descritto, è 
sommato algebricamente il bridge to equity dell’azienda, composto principalmente dalla 
posizione finanziaria netta dell’entità oggetto di valutazione.  

Il Consulente per la determinazione del Capitale Economico della Società ha fatto ricorso al 
multiplo EV/Ebitda (multiplo tipicamente utilizzato nella prassi professionale per le stime di 
capitale economico). 

In merito alla selezione del campione di società “comparabili”, il Consulente ha utilizzato le 
stesse società quotate considerate anche nella stima del Beta. 

Al fine di tener conto della minore dimensione e dell’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, il Consulente ha 
applicato uno sconto del 25%, in accordo con i range di sconti indicati nella dottrina, variabile 
tra il 15% e il 35%, arrivando ad un multiplo medio compreso tra 4,9x e 6,0x. 

Sono state infine 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 
(Euro/mln 3,4). 

L’equity value risultante dal metodo dei multipli di Borsa è stato stimato in un intervallo tra 
Euro/mln 45,7 ed Euro/mln 55,1, con un valore centrale pari a Euro/mln 50,4 che 
considerate le azioni in circolazione, si traduce in un valore per azione compreso tra Euro 
241 e Euro 291, con un valore centrale pari a Euro 266 per azione.  

4.2. Risultati cui pervengono gli Amministratori 

Sulla base della metodologia sopra menzionata e delle considerazioni svolte, gli 
Amministratori, fatte proprie le valutazioni del Consulente ritengono di potere individuare un 
valore di liquidazione delle azioni pari ad Euro 270 per azione. 

4.3. Difficoltà di valutazione incontrate dagli Amministratori 

Gli Amministratori non hanno ravvisato difficoltà particolari nel processo di determinazione 
del valore di liquidazione delle azioni. 

Sotto un altro profilo, il Consulente ha sottolineato che a causa delle minori dimensioni e 
dell’illiquidità del gruppo oggetto di valutazione, non è stato possibile individuare un 
campione di società quotate perfettamente comparabili; per tale ragione, ai fini della stima 
del Valore con il metodo dei multipli di Borsa (metodo di controllo) è stato applicato uno 
sconto del 25% al multiplo determinato. 
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5. Lavoro svolto 

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

• esame della Valutazione redatta dal Consulente e fatta propria dagli Amministratori, che 
espone i criteri di valutazione adottati, i limiti e le difficoltà incontrati nel processo 
valutativo e la determinazione del range di valore di liquidazione delle azioni della 
Società; 

• esame della Bozza di Relazione Illustrativa del Consiglio di Amministrazione, ai sensi 
dell’art. 2437-ter del Codice Civile sul Valore di Liquidazione delle azioni Health Italia 
S.p.A. in caso di recesso, redatta nella versione definitiva in data 7 gennaio 2026 e delle 
precedenti bozze messe a nostra disposizione; 

• esame critico dei metodi di valutazione adottati dal Consulente e fatti propri dagli 
Amministratori e raccolta di elementi utili per riscontrare che tali metodi fossero 
tecnicamente idonei, nelle specifiche circostanze, sotto un profilo di ragionevolezza e non 
arbitrarietà, alla determinazione del valore di liquidazione della Società; 

• verifica della completezza e non contraddittorietà delle motivazioni indicate dal 
Consulente e fatte proprie dagli Amministratori della Società in ordine alla scelta delle 
metodologie adottate per la determinazione del valore economico della Società e, 
conseguentemente, del valore di liquidazione delle azioni ai fini del diritto di recesso; 

• verifica della correttezza matematica dei calcoli eseguiti dal Consulente e fatte proprie 
dagli Amministratori della Società in applicazione del metodo adottato nell’ambito del 
processo valutativo; 

• discussioni e approfondimenti con la Direzione della Società; 

• condivisione con il Collegio Sindacale di Health Italia S.p.A. in merito alle rispettive 
attività svolte ai sensi dell’art. 2437-ter del Codice Civile; 

• ottenuto specifiche ed espresse attestazioni, che, per quanto a conoscenza del Consiglio di 
Amministrazione e della Direzione della Società, non sono intervenute variazioni rilevanti, 
né fatti e circostanze che rendano opportune modifiche significative ai dati ed alle 
informazioni presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi, né si sono 
verificati eventi tali da modificare la valutazione espressa dal Consiglio di Amministrazione 
per la determinazione del valore economico della Società e, conseguentemente, del valore 
di liquidazione delle azioni ai fini del diritto di recesso; 

• letto i verbali del Consiglio di Amministrazione della Società, anche in bozza, inclusi i 
relativi documenti a supporto, fino alla data odierna; 

• verificata la corrispondenza tra le bozze della documentazione ricevuta nel corso 
dell’incarico e le versioni finali dei documenti fatti propri dal Consiglio di 
Amministrazione, con particolare riferimento a Relazione degli Amministratori, del 
Consulente e Statuto della Società, trasmessici formalmente al termine della prima fase 
della seduta consiliare odierna. 

Il bilancio d’esercizio e consolidato al 31 dicembre 2024 di Health Italia sono stati 
assoggettati a revisione contabile da BDO Italia S.p.A., mentre i bilanci d’esercizio e 
consolidato al 31 dicembre 2022 e 2023 sono stati assoggettati a revisione da KPMG S.p.A..  

Abbiamo infine raccolto, attraverso discussione con la Direzione della Società, informazioni 
circa eventi avvenuti dopo la data di approvazione della relazione semestrale al 30 giugno 
2025 che possano avere un effetto significativo sulla determinazione dei valori oggetto del 
presente parere. 

Le sopradescritte attività sono state svolte nella misura ritenuta necessaria per le finalità 
dell’incarico, indicate nel precedente paragrafo 1. 
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6. Commenti sull’adeguatezza dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori 

Con riferimento al presente incarico, sottolineiamo che il 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 per l’esercizio del diritto di 
recesso, in linea con il disposto dell’articolo 2437-ter del Codice Civile. Di conseguenza, il 
valore economico riferito alla Società dal Consiglio di Amministrazione non può essere 
utilizzato per finalità diverse. 

Come indicato nella Bozza di Relazione Illustrativa degli Amministratori, il Valore di 
Liquidazione delle azioni è stato definito in Euro 270 per azione. 

Ciò premesso, le principali considerazioni in ordine all’adeguatezza, nelle circostanze, dei 
metodi valutativi scelti dal Consulente e fatti propri dagli Amministratori della società, sotto 
il profilo della loro ragionevolezza e non arbitrarietà, nonché in ordine alla corretta 
applicazione dei metodi, sono riportate di seguito: 

• la valutazione del capitale economico della Società è stata effettuata utilizzando, per 
le finalità in precedenza descritte, metodi comunemente accettati e utilizzati sia a 
livello nazionale che internazionale; 

• la Società è stata valutata utilizzando un metodo economico ed uno di mercato, tale 
tipo di approccio è da ritenersi condiviso nella prassi in quanto consente di sottoporre 
a verifica i valori stimati per la società. Tale approccio appare nelle circostanze 
ragionevole e non arbitrario; 

• le azioni di Health Italia sono quotate all’Euronext Growth Milan, sistema 
multilaterale di negoziazione organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., che, 
come indicato dagli Amministratori, non è formalmente un mercato regolamentato e 
pertanto non trovano diretta applicazione le disposizioni dell’art. 2437-ter, 3 comma 
del Codice Civile, che specifica che “il valore di liquidazione delle azioni quotate in 
mercati regolamentati è determinato facendo 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”. Gli Amministratori hanno ritenuto ragionevole, al fine dell’individuazione 
del valore di liquidazione delle azioni, fare riferimento al valore del capitale 
economico determinato con il metodo reddituale; 

• non sono stati invece utilizzati i valori di quotazione. Tale scelta è stata condizionata 
dal fatto che il Consulente ha ritenuto 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; 

• considerata la 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 utilizzati per la determinazione del valore dell’azienda 
secondo il metodo reddituale e dei multipli, l’acquirente ha elaborato un business 
plan dettagliato relativo ad Health Italia e al Gruppo che incorpora interventi 
significativi di discontinuità gestionale rispetto all’attuale assetto organizzativo e 
operativo dell’impresa. Tale documento, pur rappresentando uno strumento utile per 
comprendere le prospettive future e la strategia del nuovo corso, non sarebbe idoneo 
per stimare il valore intrinseco dell’azienda, come richiesto in sede di recesso in 
quanto 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;  
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• le valutazioni sono state predisposte in prospettiva di continuità aziendale. Tale 
approccio risulta coerente con la dottrina e la prassi valutativa. 
 

7. Limiti e difficoltà incontrati nello svolgimento del nostro incarico 

In merito alle difficoltà e ai limiti incontrati nello svolgimento del nostro incarico, si richiama 
l’attenzione a quanto segue: 

Nell’applicazione dei metodi di valutazione gli Amministratori hanno utilizzato dati di 
mercato che sono soggetti a fluttuazioni, anche significative, a causa delle perduranti 
turbolenze dei mercati stessi 

In ragione delle caratteristiche specifiche della società non è stato possibile individuare un 
campione di società comparabili quotate “pure” da considerare come riferimento nell’ambito 
delle attività di cui al presente parere, ed in particolare al fine dell’identificazione del 
fattore Beta e del multiplo di mercato. 

Come già riportato, le analisi da noi svolte sono state concluse alla data del Consiglio di 
Amministrazione della Società del 7 gennaio 2026 e a tale data si riferiscono, altresì, le 
conclusioni da noi riportate, in coerenza con le previsioni dell’art. 2437-ter, secondo comma, 
del Codice Civile. 

 

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., e conseguentemente del diritto di recesso, non sia, limitatamente ai fini per il quale è 
stato sviluppato, adeguato in quanto nelle circostanze ragionevole e non arbitrario e che non 
sia stato correttamente applicato ai fini della determinazione del valore di liquidazione delle 
azioni medesime. 

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 del Codice Civile. Tale 
parere non potrà pertanto essere divulgato a soggetti terzi, fatta eccezione per gli azionisti 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. Non assumiamo la responsabilità di aggiornare il presente 
parere per eventi o circostanze che dovessero manifestarsi dopo la data odierna. 

 

Roma, 7 gennaio 2026    

 

BDO Audit Services S.r.l. 

 

Alessandro Fabiano 
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