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1. Oggetto e natura dell'incarico
La società di revisione Link Audit S.r.l., rappresentata dal dott. Domenico Merlino, con sede in Palermo in Via 

Notarbartolo n. 35, codice fiscale 06218630827 e partita IVA 06218630827, iscritta al Registro dei Revisori 

Legali al n. 169403 (di seguito, r'Esperto"), è stata incaricata dalla società Gallmetzer Holding S.r.l. avente 

sede legale in Via Luigi Negrelli 4 cap 39100 - Bolzano (BZ) e con codice fiscale e partita IVA 02620840211 (di 

seguito, "GH", la "Conferente" e/o la "Capogruppo") di redigere la presente perizia giurata di stima (di 

seguito, la "Relazione"), ai sensi dell'art. 2465, primo comma, del Codice civile, avente ad oggetto la 

determinazione del valore corrente teorico delle partecipazioni (di seguito, le "Partecipazioni") 

rappresentative del 100% del capitale sociale di Gerhò S.p.A. ("Gerhò") e del 70% del capitale sociale di 

Promis S.r.l, ("Promis"), oggetto di conferimento nel patrimonio della società controllata Gallmetzer 

Healthcare S.r.l. (di seguito, "GHC" o la "Conferitaria" e congiuntamente alla Conferente le "Società 

Partecipanti (all'operazione di Conferimento")).

Premesso che la presente operazione di Conferimento rientra neH'ambito di applicazione dell'art. 2465, primo 

comma, del Codice civile, che disciplina i conferimenti di beni in natura o crediti, l'oggetto del presente incarico 

è la valutazione delle Partecipazioni della Conferente ai sensi e per gli effetti della suddetta norma.

La presente perizia è redatta ai sensi e per gli effetti dell'art. 2465, primo comma, del Codice civile. Nell'ottica 

del conferimento di azienda o di partecipazione, la finalità di tale norma comporta che l'Esperto debba 

provvedere all'identificazione e alla valutazione della Partecipazione oggetto di conferimento, attraverso 

l'identificazione delle componenti attive e passive del patrimonio sottostante e, successivamente, applicare i 

criteri di valutazione prescelti tra quelli riconosciuti dalla dottrina aziendale più accreditata.

In considerazione delle motivazioni esposte, è opportuno precisare che la presente valutazione, effettuata 

esclusivamente secondo le indicazioni e le finalità previste dalla richiamata normativa di riferimento, non hanno 

alcuna rilevanza e/o valenza ai fini della formazione di ipotetici futuri valori o prezzi di scambio delle 

Partecipazioni oggetto di conferimento, siano esse singolarmente o complessivamente intese.

2. Natura, finalità e portata della presente Relazione

In data 17 febbraio 2025, Gerhò, in qualità di unico socio di Intermedical S.r.l. (di seguito anche 

"Intermedical"), ha approvato il progetto di scissione parziale della stessa, mediante assegnazione di parte 

del patrimonio a favore di una società di nuova costituzione, Intermedical Pharma S.r.l. ("Intermedical 

Pharma"). Conseguentemente all'operazione, la quota rappresentante l'intero capitale sociale di Intermedical 

Pharma è stata attribuita a Gerhò, socio unico della società scindenda.
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Successivamente, in data 11 aprile 2025, l'assemblea dei soci, rappresentata dal Sig. Dietrich Gallmetzer in 

qualità di Amministratore unico e legale rappresentante della società unipersonale Gerhò S.p.A. e della società 

Intermedical S.r.l., ha approvato il progetto di fusione per incorporazione della scindenda Intermedical in 

Gerhò (di seguito, per brevità, la "Fusione" o ["'Operazione di Fusione"), operazione che si prevede possa 

perfezionarsi entro il mese di dicembre 2025.

In data 5 maggio 2025, l'Amministratore Unico di Gallmetzer Holding S.r.l. ha deliberato il conferimento delle 

Partecipazioni detenute nel capitale sociale di Gerhò S.p.A. e Promis S.r.l. nella controllata Gallmetzer 

Healthcare S.r.l.. Il Conferimento sarà attuato mediante aumento del capitale sociale della Conferitaria da Euro 

10.000 a Euro 8.000.000 e con sovrapprezzo di Euro 147.662,57, da eseguirsi tramite Conferimento delle 

suddette Partecipazioni al valore contabile.

La presente operazione di Conferimento, nonché le altre operazioni descritte, sono da considerarsi, a tutti gli 

effetti, "business combination under common contro?', nell'ambito della strategia del gruppo societario a cui 

le stesse appartengono, volta a riorganizzare la propria articolazione interna. In particolare, l'operazione di 

Scissione di Intermedical, seguita dalla sua successiva Fusione in Gerhò, unitamente al conferimento delle 

Partecipazioni detenute da GH in GHC, costituiscono passaggi fondamentali nell'ambito di un'ampia operazione 

di riorganizzazione interna in vista di una possibile quotazione presso la Borsa di Vienna.

Configurandosi l'operazione contemplata come conferimento di bene in natura a favore della Conferitaria, 

oggetto del presente incarico risulta la valutazione delle conferendo Partecipazioni ai sensi e per gli effetti 

dell'art. 2465, primo comma, del Codice civile.

Conformemente al disposto della citata norma, la presente Relazione contiene, pertanto:

■ l'individuazione delle Partecipazioni oggetto di conferimento;

■ una descrizione analitica del complesso di attività e passività costituenti il patrimonio delle società 

Gerhò e Promis, come risultante dalle Situazioni Contabili di Riferimento, come infra definite;

* l’indicazione dei criteri di valutazione adottati;

■ l'attestazione che, alla luce dei criteri indicati, il valore economico delle Partecipazioni oggetto di 

conferimento sia almeno pari o inferiore a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del 

capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo della società Conferitaria.

Al fine di meglio individuare l'oggetto della relazione che lo scrivente si accinge a rassegnare, risulta necessaria 

una rapida individuazione della fattispecie trattata.
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Nell'ottica del conferimento di beni in natura, la finalità dell'art. 2465 del Codice civile comporta che il perito 

debba provvedere all'identificazione delle componenti attive e passive del patrimonio oggetto di conferimento 

e, successivamente, applicare i criteri di valutazione prescelti tra quelli riconosciuti dalla dottrina aziendale più 

accreditata. Nella sua funzione, il perito non è un esperto di parte: deve tendere a determinare un valore 

generale, che prescinda dalla posizione soggettiva, dagli interessi specifici della società conferente e della 

società conferitaria, ed è libero di scegliere i metodi valutativi giudicati più idonei, a condizione di illustrarli 

nella propria relazione. Il perito deve pervenire ad una valutazione quanto più possibile astratta da interessi 

particolari, razionale, e cioè fondata su uno schema logico, chiaro e condivisibile, obiettiva e dimostrabile e da 

ultimo stabile, e cioè indipendente da elementi rapidamente mutevoli. L'unico vincolo, quello di un generale 

principio di "prudenza", che peraltro conduce ad evitare valutazioni troppo elevate oppure troppo sintetiche 

ed arbitrarie, deriva dal regime dei diritti che il legislatore intende, nella fattispecie, tutelare.

Nel contesto del conferimento, la valutazione richiesta all'esperto è volta ad accertare l'integrità del capitale 

sociale posto a tutela dei terzi che, nella sua effettiva esistenza, pongono affidamento. In considerazione di 

tali finalità, per evitare eventuali alterazioni nella valutazione del patrimonio della Conferitaria posto a garanzia 

dei terzi, nel contesto della citata norma, il processo valutativo è stato improntato, in considerazione dell'esito 

della valutazione, all'adozione in modo prudenziale di criteri di valutazione riconosciuti dalla prassi e dalla 

teoria valutativa, volti alla stima del valore delle Partecipazioni oggetto di conferimento.

Nel contesto illustrato, la presente Relazione ha lo scopo di attestare, ai sensi dell'art. 2465, primo 

comma, del Codice civile, che il valore delle Partecipazioni conferende non risulti inferiore al 

valore ad esse attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale 

soprapprezzo che saranno attribuiti alla società Conferitaria ad esito del conferimento.

Il presente lavoro è stato svolto esclusivamente nella misura necessaria al raggiungimento delle finalità 

dell'incarico conferitoci, come indicato in precedenza e richiamato nel paragrafo 1: la presente Relazione è 

stata pertanto predisposta esclusivamente ai fini di quanto previsto dall'art. 2465 del Codice civile e nell'ambito 

della specifica operazione in esame. Essa non può essere utilizzata in tutto o in parte per scopi difformi né 

costituisce in alcun modo una valutazione di merito sull'opportunità economica dell'operazione in esame, né 

sulle motivazioni della stessa espresse dai soggetti proponenti. La stessa non assume, altresì, alcuna rilevanza 

ai fini della formazione di ipotetici futuri valori o prezzi di scambio delle Partecipazioni oggetto di conferimento 

e/o di parti di esso.

Le conclusioni esposte sono basate sul complesso delle indicazioni e considerazioni contenute nella presente 

Relazione di stima, pertanto, nessuna parte della stessa potrà essere considerata o comunque utilizzata 

disgiuntamente dal documento nella sua interezza.

■Il nostro esame è stato svolto secondo le procedure internazionali previste per tali incarichi dalllSAE 3400 

" The examination of Prospective FinancialInformatiorf' emesso dall Tnternationai Federation of Accountants.
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3. Documentazione utilizzata

Per lo svolgimento del proprio incarico, lo scrivente si è avvalso della documentazione di Gerhò e Promis messa 

a disposizione dal Management & GH, ha provveduto ad assumere le informazioni fornite ed ha esaminato gli 

elaborati contabili al fine di redigere la richiesta valutazione. In particolare, nell'individuazione delle voci 

oggetto di conferimento sono stati utilizzati i dati contabili delle Società Partecipanti all'operazione di 

Conferimento, nonché delle rispettive controllate, riferiti alla data del 31 dicembre 2024 che lo scrivente perito 

conserva fra le proprie carte di lavoro.

Più in dettaglio, nella stesura della presente Relazione di stima, chi scrive ha fatto riferimento, ed analizzato, 

la seguente documentazione principale:

I. Plano economico-patrimoniale e finanziario di Gerhò, Promis per il periodo 2025-2029 e di Intermedical 

Pharma per il periodo 2025-2030 (dove al singolare il "Piano" o al plurale i "Piani");

li. Perizie valutative predisposte dal Pf Dr Inderst Luigi Rosario Franco contenenti la stima del valore di 

mercato di un'autorizzazione all'immissione in commercio a base di Mepivacaina e di due domande di 

registrazioni, di cui una a base di Mepivacaina + Adrenalina e due a base di Articaina ed Adrenalina 

("Licenza A.I.C."), riferibili agli anni 2021 e 2023;

iii. Perizia valutativa predisposta dal Dr. Fabio Geremia contenente la stima del valore di mercato di 

un'autorizzazione all'immissione in commercio a base di Mepivacaina e di due domande di registrazioni, 

di cui una a base di Mepivacaina + Adrenalina e due a base di Articaina ed Adrenalina, emessa in data 

16 luglio 2024;

iv. Documentazione AIFA relativa alla Determinazione AAM/A.I.C. n. 103/2021 firmata in data 25 giugno 

2021 del medicinale Zetacain, alla Determinazione AAM/A.I.C. n. 238/2023 firmata in data 06 

novembre 2023 del medicinale Zetacain con adrenalina e alla Determinazione AAM/A.I.C. n. 239/2023 

firmata in data 02 novembre 2023 del medicinale Zetanest, inclusive dei riassunti delle caratteristiche 

dei prodotti;

v. Bozza dei bilanci di esercizio al 31 dicembre 2024 di Gerhò, Promis e Intermedical;

vi. Atto di modifica dello statuto della Gallmetzer Healthcare S.r.l., sottoscritto in data 16 gennaio 2025;

vii. Atto di costituzione e statuto della Intermedical Pharma S.r.l., sottoscritti in data 28 agosto 2024;

vili. Atto di scissione della Intermedical S.r.l., sottoscritto il 17 febbraio 2025, riportante l'approvazione del

progetto di scissione parziale della Intermedical S.r.l. a beneficio della Intermedical Pharma S.r.l. 

(PAtto di Scissione");

ix. Atto di cessione del 100% delle quote di B.U.R. DENT S.r.l. da Gerhò S.p.A. a Gallmetzer Holding 

sottoscritto in data 14 marzo 2025 ("Atto di Cessione delle Quote di Burdent");

x. Progetto di Fusione per incorporazione di Intermedical in Gerhò approvato in data 3 aprile 2025 

dall'organo amministrativo della società partecipanti alla Fusione ai sensi e per gli effetti degli articoli 

2501-tere 2505 del Codice civile relativi allegati;

-5-



LinkAudit
* I ' thè way of your growth

xi. Verbale dell'assemblea dei soci di Gerhò e Intermedical tenutasi in data 11 aprile 2025 avente ad 

oggetto l'approvazione del progetto di fusione di Intermedical S.r.l. in Gerhò S.p.A. registrato in data 

17 aprile 2024 con atto del Notaio Laura Testini n. repertorio 23.954;

xii. Determina dell'Amministratore Unico di Gallmetzer Holding S.r.l. avente ad oggetto il conferimento 

delle partecipazioni detenute nel capitale sociale di Gerhò S.p.A. e Promis S.r.l., a favore della società 

controllata Gallmetzer Healthcare S.r.l.;

xiii. Visura ordinaria di Gallmetzer Healthcare S.r.l. alla data del 30 gennaio 2025;

xiv. Dettagli extracontabili inerenti agli effetti della prospettata operazione di fusione di Intermedical S.r.l. 

in Gerhò S.p.A.;

xv. Documenti informativi riguardanti il companyprofì/e della Gerhò, Promis e Intermedical;

xvi. In generale, altri dettagli contabili inerenti alle attività e passività ricomprese in Gerhò e Promis.

Abbiamo altresì ottenuto attestazione che, per quanto a conoscenza del Legale Rappresentante di GH non 

sono intervenute, alla data della presente Relazione, modifiche nella struttura partecipativa, con conseguente 

disapplicazione di quanto illustrato in premessa, né fatti o circostanze tali da modificare in modo sensibile le 

indicazioni contenute nella presente ovvero tali da poter modificare in modo significativo i dati, le informazioni 

e le circostanze prese in considerazione nella presente valutazione, alterando gli esiti a cui la stessa perviene.

4. Profilo delle Società Partecipanti all'operazione di Conferimento

Nel prosieguo si riportano i dati e le informazioni essenziali afferenti alle Società Partecipanti all'operazione di 

Conferimento, le quali appartengono al gruppo societario facente capo a Gallmetzer Holding S.r.l. (di seguito, 

per brevità, anche il "Gruppo (GH)"), operante nei settori dentale, estetico, distributivo e produttivo. La 

struttura partecipativa delle Società Partecipanti all'operazione dì Conferimento, alla data di redazione del 

presente documento, risulta la seguente

100%

100%

100%
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4.1 Società Conferente

La Società Conferente è Gallmetzer Holding S.r.l., società di diritto italiano con sede in Bolzano, via Luigi 

Negrelli, 4 il cui capitale sociale è detenuto per il 99% da Dietrich Gallmetzer.

Le società facenti capo a GH (nel seguito le "Controllate") che rientrano nel perimetro del Conferimento, 

tutte controllate in via totalitaria, risultano essere Gallmetzer Healthcare S.r.l., Gerhò S.p.A., Promis S.r.l. e 

B.U.R. DENT S.r.l. ("Burdent").

La Società, tramite le sue Controllate, opera nei settori dentale, estetico, distributivo e produttivo:

- Gerhò, fondata nel 1986 da Dietrich Gallmetzer, è una delle principali aziende italiane nel settore della 

distribuzione di prodotti dentali, con una presenza consolidata nei mercati europei, tra cui Francia, Spagna, 

Germania e Austria. Alla data di redazione della presente Relazione, Gerhò detiene il 100% del capitale 

sociale di Intermedical, società leader nella produzione e distribuzione di dispositivi medici per il settore 

dentale, con focus sugli anestetici. Inoltre, a partire da gennaio 2025, Gerhò possiede integralmente anche 

Intermedical Pharma, costituita in seguito all'operazione di Scissione di Intermedical S.r.l..

- Promis, è specializzata nella produzione e commercializzazione di prodotti per l'igiene orale con un forte 

focus su sostenibilità, design e funzionalità, tra cui spazzolini da denti eco-friendly e. accessori innovativi, 

progettati per migliorare non solo la routine di igiene orale. L'azienda ha una presenza globale e opera 

negli Stati Uniti tramite la società controllata Promis USA Ine. (di seguito anche "Promis USA") per 

promuovere standard internazionali e obiettivi di sostenibilità nel settore dentale.

- Burdent, fondata nel 1983, opera nel settore della distribuzione di attrezzature e forniture per il settore 

odontoiatrico. La società è specializzata nella vendita all'ingrosso di articoli medicali e ortopedici, con un 

focus particolare sulle esigenze degli studi dentistici e dei laboratori odontotecnici. In data 14 marzo 2025, 

GH ha acquisito la partecipazione corrispondente al 100% del capitale sociale di Burdent da Gerhò, per un 

corrispettivo pari ad Euro 552 migliaia.

4.2 Società Conferitaria

La Conferitaria è Gallmetzer Healthcare S.r.l., società con sede in Bolzano, via Luigi Negrelli, 4, codice fiscale 

e partita IVA 03266390214 e numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Bolzano REA BZ-2405764, 

costituita in data 28/08/2024.

Il capitale sociale alla data odierna è pari ad Euro 10.000, interamente versato, e risulta sottoscritto al 100% 

dalla società Conferente GH. La società è amministrata da un Amministratore unico, il Sig. Dietrich Gallmetzer.

Ai sensi del vigente Statuto sociale, la Conferitaria ha per oggetto prevalente:

i. l'assunzione e la gestione di partecipazioni in altre società e imprese, sia italiane che estere,
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ii. attività di coordinamento tecnico, amministrativo e finanziario, nonché assistenza imprenditoriale, 

tecnica e organizzativa alle società partecipate o appartenenti allo stesso gruppo,

iii. la produzione e commercializzazione di dispositivi medici, prodotti farmaceutici e attrezzature per i 

settori medico, chirurgico, ortopedico, odontoiatrico e veterinario,

iv. la gestione di centri e studi di odontoiatria e di medicina e chirurgia estetica.

5. Sintesi della più ampia operazione di riassetto societario

Il presente Conferimento rappresenta una delle fasi della più ampia operazione di riorganizzazione societaria 

intrapresa dal Gruppo a febbraio 2025 con l'operazione di scissione parziale di Intermedicai in Intermedical 

Pharma S.r.l. (la "Scissione").

Primariamente, in data 28 agosto 2024, è stata costituita la Gallmetzer Healthcare S.r.l., beneficiaria 

dell'operazione di Conferimento delle Partecipazioni nel capitale sociale di Gerhò e Promis detenute dalla 

società controllante Gallmetzer Holding S.r.l..

Successivamente, in data 25 febbraio 2025, l'assemblea degli azionisti di Gerhò ha approvato l'operazione di 

Scissione di Intermedical. In particolare, come previsto nel progetto di Scissione, alla società beneficiaria sono 

state assegnate le due seguenti licenze rilasciate dall'AIFA - Agenzia del Farmaco:

- A.I.C. n. 238/2023: medicinale Zetacain con adrenalina con i principi attivi mepivacaina cloridrato e 

adrenalina;

- A.I.C. n. 239/2023: medicinale Zetanest con adrenalina con i principi attivi articaina cloridrato e adrenalina; 

aventi un valore residuo pari a Euro 1.238.693 per un patrimonio netto assegnato di pari importo, non venendo 

assegnato alla beneficiaria alcun elemento passivo, di cui Euro 10.000 sono stati imputati a capitale sociale e 

la differenza a riserve.

In data 14 marzo 2025, diviene efficace il trasferimento della titolarità del 100% della partecipazione nel 

capitale sociale di Burdent da Gerhò a GH a fronte di un corrispettivo pari a euro 552 mila, corrispondente al 

valore nominale della partecipazione alla medesima data.

In data 11 aprile 2025, l'assemblea dei soci rappresentati dalla società socio unico Gerhò ha approvato il 

progetto di Fusione di Intermedical in Gerhò, operazione che si prevede possa perfezionarsi entro il mese di 

dicembre 2025.

Successivamente, con determina assunta in data 5 maggio 2025, l'Amministratore Unico di Gallmetzer Holding 

S.r.l. ha deliberato il conferimento delle Partecipazioni detenute nel capitale sociale di Gerhò S.p.A. e Promis 

S.r.l. nella controllata Gallmetzer Healthcare S.r.l.. Il Conferimento sarà attuato mediante aumento del capitale 

sociale della Conferitaria da Euro 10.000 a Euro 8.000.000 e con sovrapprezzo di Euro 147.662,57, da eseguirsi 

tramite il Conferimento delle suddette Partecipazioni al valore contabile.
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La presente operazione di Conferimento, rappresenta, dunque, uno step fondamentale per procedere con il 

riassetto organizzativo della proprietà della holding: attraverso esso, infatti, GH prosegue con l'ampia 

riorganizzazione della propria articolazione interna in vista di una possibile quotazione presso la Borsa di 

Vienna.

6. Le Partecipazioni oggetto di conferimento

6.1 Analisi del contesto dell'operazione di conferimento

Conformemente alle finalità illustrate al precedente paragrafo 5, le Partecipazioni conferendo si riferiscono al 

100% del Capitale sociale di Gerhò e del 70% del Capitale sociale di Promis. Nello specifico, conformemente 

con l'impostazione dell'operazione di Conferimento, il patrimonio sottostante alle Partecipazioni ricomprende 

principalmente le seguenti attività, passività e i rapporti giuridici:

Gerhò S.p.A.

■ le immobilizzazioni materiali, composte da impianti generici e specifici, attrezzature, macchine 

elettroniche d'ufficio, arredamento e altri beni materiali;

■ le partecipazioni rappresentative del 100% del capitale sociale di Burdent, Intermedical e Intermedical 

Pharma;

■ le licenze A.I.C. n. 238/2023 per il medicinale Zetacain con adrenalina con i principi attivi mepivacaina 

cloridrato e adrenalina e n. 239/2023 per il medicinale Zetanest con adrenalina con i principi attivi 

articaina cloridrato e adrenalina, di titolarità di Intermedical Pharma;

■ la licenza A.I.C. n. 103/2021 per il medicinale Zetacain a base di Mepivacaina e di due domande di 

registrazioni, di cui una a base di Mepivacaina + Adrenalina e due a base di Articaina ed Adrenalina, 

di titolarità di Intermedical;

■ il capitale circolante netto nella sua interezza, il quale include il valore delle giacenze di magazzino, 

dei crediti verso clienti, dei debiti verso fornitori, delle altre attività/passività (inclusi crediti/debiti 

tributari, debiti verso istituti di previdenza, acconti);

- il valore residuo dei debiti finanziari bancari;

■ il saldo netto delle posizioni creditorie e debitorie intragruppo, sia finanziarie che commerciali;

■ i contratti e/o gli accordi di collaborazione;

« il personale di lavoro subordinato e i relativi contratti.

Promis S.r.l.

■ le immobilizzazioni materiali, composte da attrezzature specifiche e generiche, macchine elettroniche 

d'ufficio, arredamento e altri beni materiali;

■ concessioni, brevetti, licenze software e spese di ricerca e sviluppo;
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■ la partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale di Promis USA;

■ il capitale circolante netto nella sua interezza, il quale include il valore delle giacenze di magazzino, 

dei crediti verso clienti, dei debiti verso fornitori, delle altre attività/passività (inclusi crediti/debiti 

tributari, debiti verso istituti di previdenza);

■ il valore residuo dei debiti finanziari bancari;

■ il saldo netto delle posizioni creditorie e debitorie intragruppo, sia finanziarie che commerciali;

■ i contratti e/o gli accordi di collaborazione;

• il personale di lavoro subordinato e i relativi contratti.

6.2 Data di riferimento della stima

Ai fini della determinazione del valore delle Partecipazioni oggetto di conferimento, il sottoscritto perito ha 

fatto riferimento ai valori rinvenienti nella situazione patrimoniale di riferimento del Piano di ciascuna entità 

oggetto di valutazione predisposta dal Management sulla base dei dati contabili rinvenienti dalle bozze dei 

bilanci (di seguito la "Situazione Patrimoniale (di riferimento)") alla data del 31 dicembre 2024 (la 

"Data di Riferimento"). La presente Relazione di stima è da ritenersi, pertanto, aggiornata a tale data.

6.3 Valori contabili di Gerhò e Promis alla Data di Riferimento

6.3.1 Valori contabili di Gerhò

Di seguito si riporta il dettaglio della Situazione Patrimoniale di Gerhò alla Data di Riferimento.

Gerhò - Stato patrimoniale

Immobilizzazioni immateriali
Immobilizzazioni materiali
Immobilizzazioni finanziarie

3.336
519

9.753
Immobilizzazioni 13.608
Rimanenze 8.243
Crediti verso clienti 3.783
Debiti verso fornitori (13.336)
Capitale circolante commerciale (1.310)
Altre attività 479
Altre passività (1.121)
Debiti intragruppo (172)
Capitale circolante netto (2.124)
Trattamento di fine rapporto (589)
Altri fondi (226)
Altre passività non correnti (107)
Capitale investito netto 10.562
Disponibilità liquide (232)
Debiti finanziari 9.206
Debiti verso banche 8.998
Altri debiti finanziari 208

Patrimonio netto 1.272
Totale fonti 10.562 

- 10 -



LinkAudit
* I ’ thè way of your growth

Al riguardo, si evidenzia che tale situazione è stata pro-formata dal Management al fine di includere nella 

situazione patrimoniale di partenza del Piano di Gerhò gli effetti contabili della prospettata operazione di 

Fusione per incorporazione della scindenda Intermedical in Gerhò che si stima, come rappresentato dal 

Management^ GH, possa perfezionarsi entro il mese di dicembre 2025, con efficacia contabile retroattiva al 

1° gennaio 2025.

Le poste attive e passive riportate fanno principalmente riferimento a:

Immobilizzazioni

Alla Data di Riferimento, le immobilizzazioni ammontano ad Euro 13.608 migliaia ed includono principalmente:

- Il valore netto contabile della licenza n. A.I.C. 103/2023 rilascia dall'AIFA - Agenzia del Farmaco per la 

distribuzione del medicinale Zetacain di titolarità della scindenda Intermedical, pari ad Euro 3.016 migliaia, 

oltre che all'avviamento generato dalla prospettata operazione di Fusione (Euro 309 migliaia).

- le immobilizzazioni finanziarie per Euro 9.753 migliaia, si riferiscono alle partecipazioni totalitarie in 

Intermedical Pharma (Euro 9.200 migliaia) e in Burdent. Nel mese di marzo 2025, la partecipazione in 

Burdent è stata ceduta alla controllante GH per un corrispettivo pari ad euro 552 migliaia, corrispondente 

ai valore nominale della partecipazione alla Data di Riferimento.

Capitale circolante commerciale

Alla Data di Riferimento, il capitale circolante commerciale assomma a negativi Euro 1.310 migliaia e 

ricomprende: I) rimanenze di magazzino per Euro 8.243 migliaia costituite da prodotti finiti e merci per Euro 

7.973 migliaia ed acconti per Euro 271 migliaia, ii) crediti verso clienti per Euro 3.783 migliaia, esposti al netto 

del fondo svalutazione crediti, pari a Euro 200 migliaia e iii) debiti verso fornitori per Euro 13.336 migliaia.

Altre passività

Alla Data di Riferimento, le altre passività ammontano ad Euro 1.121 migliaia ed includono i) acconti per Euro 

461 migliaia, ii) debiti tributari per Euro 364 migliaia, iii) debiti verso istituti di previdenza per Euro 105 migliaia 

e iv) altri debiti per Euro 270 migliaia.

Trattamento di Fine Rapporto

Il TFR, ammonta a complessivi Euro 589 migliaia, ed include i debiti relativi alle competenze maturate nei 

confronti dei dipendenti (TFR) alla Data di Riferimento.

Posizione finanziaria netta

La posizione finanziaria netta alla Data di riferimento è positiva (debito) per Euro 9.290 migliaia, e risulta 

costituita da i) cassa e disponibilità liquide per Euro 232 migliaia, ii) debiti verso banche per Euro 8.998 migliaia, 

e iii) debiti finanziari netti intragruppo pari ad Euro 316 migliaia.
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6.3.2 Valori contabili di Promis

Nel seguito si riporta la Situazione Patrimoniale di Promis alla Data di Riferimento:

Promis - Stato patrimoniale

Immobilizzazioni immateriali
Immobilizzazioni materiali
Immobilizzazioni finanziarie

87
134

5
Immobilizzazioni 226
Rimanenze 410
Crediti verso clienti 219
Debiti verso fornitori (73]
Capitale circolante commerciale 556
Altre attività 73
Altre passività (27]
Capitale circolante netto 602
Trattamento di fine rapporto (16]
Altri fondi -
Altre passività non correnti -
Capitale investito netto 812
Crediti finanziari -
Disponibilità liquide (12)
Disponibilità liquide (12]
Debiti verso banche 80
Altri debiti finanziari -
Debiti verso banche 80
Debiti finanziari intragruppo 190

Capitale sociale 20
Riserve 775
Risultato periodi precedenti -
Risultato netto [240)
Patrimonio netto 555
Totale fonti 812

Le poste attive e passive riportate fanno principalmente riferimento a:

Immobilizzazioni

Alla Data di Riferimento, le immobilizzazioni ammontano complessivamente ad Euro 226 migliaia e 

ricomprendono: i) immobilizzazioni immateriali per Euro 87 migliaia, ii) immobilizzazioni materiali per Euro 134 

migliaia e iii) la partecipazione totalitaria nel capitale sociale di Promis USA per Euro 5 migliaia.
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Capitale circolante commerciale

Alla Data di Riferimento, il capitale circolante commerciale assomma ad Euro 556 migliaia e ricomprende: i) le 

rimanenze di magazzino per Euro 410 migliaia costituite da prodotti finiti e merci per Euro 403 migliaia ed 

acconti per Euro 7 migliaia, ii) i crediti verso clienti per Euro 219 migliaia, di cui Euro 162 migliaia relativi a 

crediti intragruppo e iii) i debiti verso fornitori per Euro 73 migliaia.

Posizione finanziaria netta

La posizione finanziaria netta alla Data di riferimento è positiva (debito) per Euro 258 migliaia, e risulta 

costituita da i) debiti finanziari intragruppo per Euro 190 migliaia, ii) debiti verso banche per Euro 80 migliaia 

e iii) cassa e disponibilità liquide per Euro 12 migliaia.

6.4 Assunzioni generali e dati di sintesi dei Piani
Abbiamo ricevuto dal Management della Capogruppo i Piani relativi alle società oggetto dell'operazione di 
Conferimento, nonché di Intermedical Pharma, società interamente controllata da Gerhò.

I Piani sono stati predisposti dalla Capogruppo in uno scenario privo di discontinuità significative sotto il profilo 

del business e del mercato di riferimento, in ottica prudenziale e non riflettono, dunque, eventi e circostanze 

di natura eminentemente straordinaria e non prevedibile.

Si precisa che la responsabilità in ordine alla correttezza, completezza e veridicità dei Piani compete 

esclusivamente alla Capogruppo: chi scrive non ha effettuato attività di verifica indipendente sulle ipotesi alla 

base dello sviluppo dei Piani e, pertanto, non è stata apportata alcuna rettifica o aggiustamento allo stesso.

Le previsioni e le assunzioni su cui si fondano i Piani, seppur basati sulle migliori stime, soggiacciono ai limiti 

insiti nella natura stessa dell'approccio valutativo, in quanto l'evoluzione nel medio periodo delle componenti 

dei ricavi e dei margini è, per sua natura, suscettibile di subire variazioni rispetto ai dati previsionali. Per effetto 

dell'aleatorietà connessa alla realizzazione di eventi futuri, in relazione sia al suo concretizzarsi sia alla misura 

e tempistica della sua manifestazione, non è possibile escludere il verificarsi di scostamenti fra valori consuntivi 

e valori preventivati.

Sulla base degli elementi a propria disposizione, il Management della Capogruppo ritiene che i dati previsionali 

siano costruiti secondo ipotesi ragionevoli e attendibili, nel rispetto di criteri di quantificazione delle grandezze 

nelle quali si articolano, improntati a logiche di razionalità ed obiettività, e che gli stessi rappresentino la miglior 

stima, nelle attuali condizioni di mercato, del presumibile svolgimento della gestione: le conclusioni esposte in 

calce al presente documento si fondano, inter alia, su tale attestazione.

6.4.1 II Piano di Gerhò

II Piano è costituito dai prospetti di conto economico, stato patrimoniale e dei flussi di cassa previsionali su 

base annuale, relativi al periodo 2025-2029.
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Il Piano è stato redatto sulla base della Situazione Patrimoniale di Gerhò alla Data di Riferimento e sconta 

l'avvenuta esecuzione della Fusione con effetti contabili a partire dal 1° gennaio 2025.

Al riguardo, si evidenzia che sebbene il Piano sia costruito in ottica consolidata, i dati previsionali non riflettono 

i flussi economici potenzialmente riconducibili all'utilizzo della licenza A.I.C. di titolarità di Intermedical nonché 

alla controllata Intermedical Pharma.

Tale rappresentazione risulta funzionale alla finalità per la quale il Piano è stato predisposto, in quanto consente 

di determinare separatamente il valore attribuibile a Gerhò e alla sua controllata, senza tener conto di eventuali 

sinergie che potrebbero emergere qualora i Piani fossero stati elaborati in un'ottica consolidata.

Dati di sintesi del Piano

Gerhò - Conto economico Piano

Ricavi
Altri ricavi

53.371
24

54.972
24

56.621
24

58.320
24

60.070
24

Totale ricavi 53.395 54.996 56.645 58.344 60.094
Acquisti (ine. var. rim.) (45.225) (46.696) (47.829) (49.281) (50.780)
Servizi (3.605) (3.549) (3.644) (3.701) (3.798)
Godimento beni di terzi (231) (237) (243) (249) (255)
Oneri diversi di gestione (150) (152) (158) (167) (169)
Valore aggiunto 4.184 4.363 4.770 4.946 5.092
in % dei ricavi 7,8% 7,9% 8,4°% 8,5% 8,5°%
Personale (2.518) (2.578) (2.606) (2.598) (2.608)

in % dei ricavi 3,1% 3,2°% 3,8% 4,0% 4,1%
Ammortamenti (70) (53) (50) (49) (47)

Pro venti/(oneri) finanziari (560) (395) (356) (300) (253)
EBT 1.036 1.337 1.759 2.000 2.185
Imposte (381) (430) (560) (626) (675)
Risultato netto 655 907 1.199 1.375 1.509

Gerhò - Stato patrimoniale Piano

Immobilizzazioni immateriali
Immobilizzazioni materiali
Immobilizzazioni finanziarie

3.292
494

9.552

3.256
468

9.552

3.222
462

9.552

3.188
457

9.552

3.155
454

9.552
Immobilizzazioni 13.337 13.276 13.236 13.197 13.160
Rimanenze 7.957 8.129 8.245 8.393 8.291
Crediti verso clienti 3.252 2.936 2.974 3.063 3.155
Debiti verso fornitori (12.396) (12.743) (12.937) (13.332) (13.671)
Capitale circolante commerciale (1.187) (1.678) (1.719) (1.875) (2.225)
Altre attività 238 124 95 87 88
Altre passività (710) (647) (681) (615) (599)
Debiti intragruppo - - - - -
Capitale circolante netto (1.659) (2.202) (2.305) (2.403) (2.737)
Trattamento di fine rapporto (650) (712) (775) (839) (893)
Altri fondi (226) (76) (16) (16) (16)
Altre passività non correnti (67) (37) (12) - -
Capitale investito netto 10.735 10.248 10.127 9.939 9.514
Disponibilità liquide (1.021) (907) (1.769) (3.016) (3.955)
Debiti finanziari 9.830 8.322 7.864 7.548 6.552
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Debiti verso banche 
Altri debiti finanziari

9.691
139

8.252
69

7.864
0

7.548
0

6.552
0

Patrimonio netto__________________________________ 1.927 2.834 4.033 5.407 6.917
Totale fonti 10.735 10.248 10.127 9.939 9.514

Gerhò - Flussi di cassa previsionali Piano

EBITDA 1.666 1.785 2.165 2.349 2.485
Imposte (381) (430) (560) (626) (675)
Var. CCC (123) 491 41 157 350
Var. Altra attività/passività (342) 51 63 (58) (17)
Var. TFR 61 63 63 63 54
Var. Altri fondi - (150) (60) - -
Var. Altre passività non correnti (40) (30) (25) (12) -

Capex nette - 9 (10) (10) (10)

Var. Immobilizzazioni finanziarie 201 - - -
Oneri e proventi finanziari (560) (395) (356) [300] (253)
Var. Debiti vs. banche 693 (1.439) (389) (316) (996)
Var. Altri deb. Finanziari (69) (69) (69) - -
Var. Crediti finanziari intragruppo (668) - - - -
Var. Debiti finanziari intragruppo 351 - - - -

Di seguito si illustrano, brevemente, le principali assunzioni utilizzate per la predisposizione del Piano:

- I ricavi, in aumento da Euro 53.371 migliaia nel 2025 ad Euro 60.070 migliaia nel 2029, sono 

stimati crescere ad un tasso annuo composto (CAGR.) del 3%;

■ Il costo per materie prime, inclusivo della variazione delle rimanenze, che aumenta da Euro 45.225 

migliaia nel 2025 ad Euro 50.780 migliaia nel 2029, è stato proiettato ipotizzando un'incidenza di 

tali costi rispetto ai ricavi sostanzialmente stabile nel periodo di previsione esplicita (tra 1'84,7% e 

1'84,5% dei ricavi);

■ Il costo per servizi ricomprende i costi di magazzinaggio e trasporto, provvigioni passive per agenti, 

spese di marketing, spese amministrative e spese di vendita. Nel periodo di Piano, tale voce è 

stimata in aumento da Euro 3.605 migliaia nel 2025 ad Euro 3.798 migliaia nel 2029, ipotizzando 

un'incidenza media nel periodo di tali costi rispetto ai ricavi pari a 6,5%;

■ Il costo del personale è stimato in crescita da Euro 2.518 migliaia nel 2025 ad Euro 2.608 migliaia 

nel 2029;

■ Gli altri costi, rappresentati principalmente dai costi relativi ad affitti e leasing, oltre che a oneri 

diversi di gestione, sono stimati ipotizzando un'incidenza media di tali costi sui ricavi 

rispettivamente pari al 0,4% e 0,3%;

■ Gli oneri finanziari sono previsti in riduzione coerentemente con il rimborso del debito bancario;
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■ Gli investimenti previsti nell'arco di Piano sono stati stimati pari ad Euro 10 migliaia annui a partire 

dal 2027, e si riferiscono principalmente ad acquisti di macchine d'ufficio e pc;

■ I crediti commerciali sono stati stimati in base ai giorni medi incasso ipotizzati in media pari a 16 

giorni;

* Le rimanenze sono state stimate considerando un tasso medio di rotazione del magazzino 

decrescente (da 54 giorni nel 2025 a 50 giorni nel 2029);

■ L'importo dei debiti verso fornitori è stato stimato in base ai giorni medi di pagamento ipotizzati 

in media pari a 75 giorni;

■ La posizione finanziaria netta è costituta principalmente dal debito verso gli Istituti di Credito, pari 

ad originari Euro 8.998 migliaia, il cui rimborso avverrà in maniera costante lungo il periodo di 

previsione esplicita;

■ Nel periodo di Piano il patrimonio netto si movimenterà unicamente in relazione alla destinazione 

del risultato degli esercizi, senza prevedere nessun pagamento di dividendi.

6.4.2 II Piano di Intermedical Pharma

Abbiamo ricevuto dal Management della Controllante il Piano di Intermedical Pharma, società interamente 

controllata da Gerhò in conseguenza dell'operazione di Scissione di Intermedical.

La predisposizione del Piano di Intermedical Pharma è finalizzata a supportare la determinazione del valore 

corrente della Partecipazione in Gerhò, tenendo conto anche delle prospettive economico-finanziarie future 

della controllata. Tale approccio risulta necessario in considerazione del fatto che il Piano di Gerhò è stato 

costruito in ottica stand alone e, conseguentemente, non riflette i flussi di cassa prospettici riconducibili a 

Intermedical Pharma.

Tale rappresentazione risulta funzionale alla finalità per la quale il Piano è stato predisposto, in quanto consente 

di determinare separatamente il valore attribuibile a Gerhò e alla sua controllata, senza tener conto di eventuali 

sinergie che potrebbero emergere qualora i Piani fossero stati elaborati in un'ottica consolidata.

Il Piano è costituito dai prospetti di conto economico, stato patrimoniale e dei flussi di cassa previsionali su 

base annuale, relativi al periodo 2025-2030.

Il Piano è stato redatto sulla base della Situazione Patrimoniale di Intermedical Pharma alla Data di Riferimento 

costituita così come previsto nell'Atto di Scissione dal i) valore netto contabile delle immobilizzazioni immateriali 

rappresentate dalle licenze A.I.C. n. 238/2023 e 239/2023 rilasciate dall'AIFA per la distribuzione del medicinale 

Zetacain e Zetanest e ii) patrimonio netto di pari importo.
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Dati di sintesi del Piano

Intermedical Pharma - Conto Piano
economico

Ricavi
Altri ricavi 60

2.630
639

4.487
639

7.710
639

8.984
639

10.445
579

Totale ricavi 60 3.269 5.126 8.349 9.623 11.024
Acquisti [ine. var. rim.] - [880] [1.430] [2.365] [2.761] [3.218]
Servizi (39) [368] [668] [885] [981] [1.073]
Godimento beni di terzi - (134] (134] (134] (134] (134)
Oneri diversi di gestione (20] (63] [100] (164] (172] [177]
Valore aggiunto 1 1.824 2.794 4.800 5.575 6.422
in % dei ricavi - 69,3% 62,3% 62,3% 62,1% 61,5%
Personale - [544] (607] (607) (698) (743)

in % dei ricavi - 48,6% 48,7%) 54,4% 54,3% 54,4%
Ammortamenti (245] [1.211] [1.660] [1.660] [1.660] [1.460]
Accantonamenti e svalutazioni - - - - -

Oneri finanziari (60] (78) (74] (70) (65] (60)
Proventi finanziari - - - - - -
Proventi/foneri) finanziari (60] (78] (74] (70] (65]
EBT (304) (10) 452 2.463 3.152 4.158
Imposte - - (33] [591] (756) (998)
Risultato netto (304) (10) 419 1.872 2.395 3.160

Intermedical Pharma - Stato 
patrimoniale

Piano

Immobilizzazioni immateriali
Immobilizzazioni materiali

2.369
3.455

2.907
5.441

2.190
4.498

1.473
3.555

756
2.612

239
1.669

Immobilizzazioni 5.824 8.349 6.688 5.028 3.368 1.908
Crediti verso clienti - 72 123 212 247 287
Debiti verso fornitori (9) (325) (478) (774) [897] [1.032]
Capitale circolante commerciale (9) (253) (355) (562) (650) (745)
Altre passività 60 (2.120) (2.146) (2.523) (1.604) (1.213)
Crediti in tragruppo 1.073 776 7 4 3 1
Capitale circolante netto 1.124 (1.597) (2.494) (3.080) (2.251) (1.956)
Trattamento di fine rapporto - (15) (32) (48) (68) (88)
Capitale investito netto 6.948 6.736 4.163 1.900 1.050 (136)
Disponibilità liquide (1.986) [2.015] (4.773) (8.669) (11.670) (15.768)
Debiti finanziari 4.000 3.827 3.593 3.353 3.109 2.860

Capitale sociale 4.010 4.010 4.010 4.010 4.010 4.010
Riserve 1.229 1.229 1.229 1.229 1.229 1.229
Risultato periodi precedenti - (304) (315) 104 1.976 4.372
Risultato netto (304) (10) 419 1.872 2.395 3.160
Patrimonio netto 4.934 4.924 5.343 7.215 9.610 12.771

| Totale fonti 6.948 6.736 4.163 1.900 1.050 (136)
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Intermedical Pharma - Flussi di cassa Piano

EBITDA 1 1.279 2.186 4.193 4.877 5.678
Imposte - - (33) (591) (756) (998)
Var. CCC 9 244 102 207 88 95
Var. Altra attività/passività (1.133) 2.478 795 380 (917) (389)
Var. TFR - 15 17 17 19 20

Capex nette (4.830) (3.736) - - - -

Oneri e proventi finanziari (60) (78) (74) (70) (65) (60)
Var. Debiti vs banche 4.000 (173) (234) (239) (244) (249)
Var. PN 4.000 (0) - - - -

Disponibilità liquide iniziali (1.986) (2.015) (4.773) (8.669) (11.670)
Flusso di cassa netto ______________ 1.986 29 2.758 3.896 3.001 4.098
Disponibilità liquide finali (1.986) (2.015) (4.773) (8.669) (11.670) (15.768)

Di seguito si illustrano, brevemente, le principali assunzioni utilizzate per la predisposizione del Piano:

■ I ricavi aumentano da Euro 2.630 migliaia nel 2026 ad Euro 10.445 migliaia nel 2030 ad un tasso 

annuo composto (CAGR) del 41,2%;

■ Il costo per materie prime, inclusivo della variazione delle rimanenze, che aumenta da Euro 880 

migliaia nel 2026 ad Euro 3.218 migliaia nel 2030, è stato proiettato ipotizzando un'incidenza di 

tali costi rispetto ai ricavi decrescente nel periodo di previsione esplicita (dal 33,5% nel 2026 al 

30,8% nel 2030);

• Il costo per servizi ricomprende i costi di magazzinaggio e trasporto, spese di marketing, spese 

amministrative, spese di vendita e spese di ricerca legate alle licenze AIFA. Nel periodo di Piano, 

tale voce è stimata in aumento da Euro 368 migliaia nel 2026 ad Euro 1.073 migliaia nel 2030, 

ipotizzando un'incidenza media di tali costi sui ricavi decrescente nel periodo di Piano (dal 14% 

nel 2026 al 10,3% nel 2030);

■ Il costo del personale è stimato in crescita da Euro 544 migliaia nel 2026 ad Euro 743 migliaia nel 

2029, in previsione dell'ingresso di nuove risorse;

■ I costi relativi a fitti e leasing sono stati ipotizzati costanti nell'arco di Piano, pari a Euro 134 

migliaia, mentre per gli oneri diversi di gestione sono stati stimati ipotizzando un'incidenza di tali 

costi sui ricavi delle vendite decrescente nel periodo di Piano (dal 2,4% nel 2026 al 1,7% nel 

2029);

■ Gli oneri finanziari sono previsti in riduzione coerentemente con il rimborso del debito bancario 

erogato nel corso del 2026 e avente importo originario pari a Euro 4 milioni;

■ Gli investimenti previsti nell'arco di Piano, riferiti principalmente ad acquisti di impianti specifici e 

alla contabilizzazione di oneri per consulenze tecniche (studi di fattibilità, progettazione), sono 

stati stimati pari ad Euro 4.830 migliaia nel 2025 ed Euro 3.736 migliaia nel 2026;
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■ I crediti commerciali sono stati stimati ipotizzando dei giorni medi di incasso pari a 8 giorni circa;

■ L'importo dei debiti verso fornitori è stato stimato ipotizzando dei giorni medi di pagamento 

compresi in media pari a 68 giorni;

■ La posizione finanziaria netta è costituta principalmente dal debito verso gli Istituti di Credito, pari 

ad originari Euro 4.000 migliaia, il cui rimborso avverrà in maniera costante lungo il periodo di 

previsione esplicita;

« Nel 2025, il patrimonio netto si incrementerà per effetto di un aumento di capitale sociale a 

pagamento pari ad Euro 4 milioni. Negli altri anni di Piano, tale voce si movimenterà unicamente 

in relazione alla destinazione del risultato degli esercizi, senza prevedere nessun pagamento di 

dividendi.

6.4.3 I! Piano di Promis

Il Piano di Promis si compone del conto economico, dello stato patrimoniale e del flusso di cassa prospettico 

e si sviluppa lungo un arco temporale di 5 anni (2025-2029).

Il Piano è stato redatto sulla base della Situazione Patrimoniale di Promis alla Data di Riferimento e risulta 

formalmente costruito in ottica "consolidata" in quanto include i flussi economici prospettici riconducibili alla 

società controllata Promis USA.

Dati di sintesi del Piano

Promis - Conto economico Piano 1

Ricavi
Altri ricavi

1.120
29

2.350
87

3.150
118

3.800
121

4.900
156

Totale ricavi 1.149 2.437 3.268 3.921 5.056
Acquisti (ine. var. rim.) (560) (1.152) (1.512) (1.748) (2.254)
Servizi (448) (870) (1.030) (1.051) (1.231)
Godimento beni di terzi - - - - -
Oneri diversi di gestione (9) (19) (25) (30) (39)
Valore aggiunto 131 396 700 1.091 1.532
in % dei ricavi 11,7% 16,9% 22,2% 28,7% 31,3%
Personale (107) (167) (228) (228) (228)

in % dei ricavi 2,2% 9,7% 15,0% 22,7% 26,6%
Ammortamenti (79) (63) (52) (51) (53)

Proventi/(oneri) finanziari (20) (18) (13) (9) (6)
EBT (74) 148 408 804 1.245
Imposte - (30) (118) (229) (352)

1 Risultato netto (74) 118 289 575 893 |
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Promis - Stato patrimoniale Piano --'".Tri

Immobilizzazioni immateriali 38 11 3 3 3
Immobilizzazioni materiali 104 187 143 212 159
Immobilizzazioni finanziarie 5 5 5 5 5
Immobilizzazioni 147 203 152 221 168
Rimanenze 497 365 473 337 442
Crediti verso clienti 106 199 266 321 414
Debiti verso fornitori (180) (288) (453) (452) (657)
Capitale circolante commerciale 423 275 286 206 199
Altre attività 97 129 141 129 139
Altre passività (4) (69) (126) (177) (180)
Capitale circolante netto 516 335 301 158 158
Trattamento di fine rapporto (19) (23) (30) (36) (42)
Capitale investito netto 643 515 423 343 283
Disponibilità liquide (464) (613) (943) (1.518) (2.389)
Debiti verso banche 437 340 288 208 125
Debiti finanziari intragruppo 190 190 190 190 190

Patrimonio netto 480 598 888 ' 1.463 2.356
Totale fonti 643 515 423 343 283

Promis - Flussi di cassa previsionali Piano

EBITDA 25 229 472 864 1.304
Imposte - (30) (118) (229) (352)
Var. CCC 133 147 (11) 81 7
Var. Altra attività/passività (47) 33 45 62 (6)
Var. TFR 3 5 6 6 6

Capex nette - (120) " - 21120) -

Oneri e proventi finanziari (20) (18) (13) (9) (6)
Var. Debiti vs banche 357 (97)_ . (52) (80) (83)

Disponibilità liquide iniziali (12) (464) (613) (943) (1.518)
Flusso di cassa netto _________452 149 330 576 870
Disponibilità liquide finali (464) (613) (943) (1.518) (2.389)

Di seguito si illustrano, brevemente, le principali assunzioni utilizzate per la predisposizione del Piano:

■ I ricavi, in aumento da Euro 1.120 migliaia nel 2025 ad Euro 4.900 migliaia nel 2029, sono stimati 

crescere ad un tasso annuo composto (CAGR) del 44,6%;

■ Il costo per materie prime, inclusivo della variazione delle rimanenze, che aumenta da Euro 560 

migliaia nel 2025 ad Euro 2.254 migliaia nel 2029, è stato proiettato ipotizzando un'incidenza di 

tali costi rispetto ai ricavi decrescente nel periodo di previsione esplicita (dal 50% dei ricavi nel 

2025 al 46% dei ricavi nel 2029);
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■ Il costo per servizi ricomprende costi di magazzinaggio e trasporto, provvigioni passive per agenti, 

spese di marketing, spese amministrative e spese di vendita. Tale voce è stata stimata in aumento 

da Euro 448 migliaia nel 2025 ad Euro 1.231 migliaia nel 2029 ipotizzando un'incidenza di tali costi 

rispetto ai ricavi decrescente nel periodo di previsione esplicita (dal 40% dei ricavi nel 2025 al 

25,1% dei ricavi nel 2029);

■ Il costo del personale è stimato in crescita da Euro 107 migliaia nel 2025 ad Euro 228 migliaia nel 

2029, in previsione sia dell'ingresso di nuove risorse;

■ Gli altri costi, rappresentati principalmente da oneri diversi di gestione, sono stati stimati 

ipotizzando un'incidenza di tali costi sui ricavi pari all'0,8%;

■ Gli oneri finanziari sono previsti in riduzione coerentemente con il rimborso del debito bancario;

* Gli investimenti previsti nell'arco di Piano, relativi principalmente ad acquisti di attrezzature, sono 

stati stimati pari ad Euro 120 migliaia sia nel 2026 che nel 2028;

■ I crediti commerciali sono stati stimati ipotizzando dei giorni medi di pagamento pari a 26 giorni;

■ Le rimanenze sono state stimate ipotizzando un tasso medio di rotazione del magazzino 

decrescente nel periodo di Piano (da 162 giorni nel 2025 a 33 giorni nel 2029);

> L'importo dei debiti verso fornitori è stato stimato ipotizzando dei giorni medi di pagamento pari 

a 51 giorni, in aumento rispetto alla media storica della Società;

■ La posizione finanziaria netta è costituta principalmente dal debito verso gli Istituti di Credito, pari 

ad originari Euro 80 migliaia, il cui rimborso avverrà in maniera costante lungo il periodo di 

previsione esplicita. Nel 2025 è stato inoltre ipotizzato l'ottenimento di un nuovo finanziamento 

bancario di importo pari a Euro 400 migliaia;

» Nel periodo di Piano il patrimonio netto si movimenterà unicamente in relazione alla destinazione 

del risultato degli esercizi, senza prevedere nessun pagamento di dividendi.

7. Scelta del metodo di valutazione

7.1 Metodologie e criteri di valutazione: panoramica

Come noto, non esistono formule o regole definite cui attenersi per effettuare valutazioni di aziende e/o di 

parti di esse. La dottrina e la prassi professionale, tuttavia, hanno sviluppato metodologie e criteri che 

riscontrano generale accettazione presso gli operatori ed il mercato.
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Tali criteri si differenziano tra di loro in quanto pongono l'enfasi su aspetti diversi dell'azienda o asset da 

valutare: la pluralità dei metodi impiegabili, ognuno recante specifica valenza in relazione alle situazioni 

concrete del caso specifico nonché delle finalità sottese alla stima, deve essere, quindi, declinata dal valutatore 

in funzione della finalità dell'analisi, della realtà in oggetto di valutazione e dei driver che, meglio di altri, 

permettono di apprezzarne il valore.

Detti criteri, inoltre, seppure ugualmente corretti sotto il profilo concettuale, presentano problemi peculiari 

nella loro applicazione pratica, derivanti dalla corretta identificazione delle variabili essenziali delle formule 

sottostanti.

I metodi di valutazione più frequentemente utilizzati sono riconducibili alle seguenti categorie.

Metodi di valutazione analitici

I metodi di valutazione analitici si basano sull'ipotesi che il valore di un'azienda dipenda da fattori che 

caratterizzano la stessa in un determinato momento e/o in relazione alle sue prospettive in termini di redditi 

o di flussi di cassa futuri (attesi), e si suddividono in:

■ Metodo finanziario (Unlevered Discounted Cash F!owy. il valore dell'azienda è dato dalla somma 

algebrica del valore attuale dei flussi di cassa che essa sarà in grado di generare in futuro, attualizzati 

al costo medio ponderato del capitale. Detta metodologia si basa sull'attualizzazione dei flussi di cassa 

(JJnìevered Free Cash F/ow), alla Data di Riferimento, calcolati analiticamente su un arco temporale 

limitato.

Nella prospettiva "asset sidd, il valore del capitale economico di un'azienda o ramo d'azienda è 

ottenuto dalla somma algebrica delle seguenti componenti:

i. il valore operativo, determinato sulla base dei flussi di cassa operativi che l'azienda sarà in grado 

di generare in futuro, scontati ad un tasso di attualizzazione pari al costo medio ponderato del 

capitale (WACC). Al valore degli asset, calcolato lungo l'orizzonte di proiezione individuato, 

occorre sommare una stima del valore residuale dell'impresa ^'Terminal Valud1). Il Terminal Value 

può essere calcolato come valore attuale di un numero limitato di Unlevered cash fìow ("Ucf") 

oppure come valore attuale di una rendita illimitata di Ucf;

li. la posizione finanziaria netta dell'azienda espressa a valori di mercato e determinata con 

riferimento alla data di valutazione (PFN);

iii. il valore di mercato di eventuali attività accessorie non inerenti alla gestione caratteristica o non 

considerati, per eventuali specifiche ragioni metodologiche, nei flussi di cassa operativi ("Surplus 

asset').
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Metodi patrimoniali: tali metodi individuano il valore di un'azienda come sommatoria dei singoli 

componenti del patrimonio aziendale, espressi a valore correnti. Il valore dell'azienda è, pertanto, il 

risultato della stima, a valori di mercato e in ipotesi di continuità di gestione, di tutte le attività materiali 

ed immateriali (nei casi in cui siano determinabili singolarmente), diminuite di tutte le passività. I 

metodi patrimoniali si suddividono, a loro volta, tra:

i. Metodo Patrimoniale Semplice, basato sulla somma algebrica delle attività e passività esistenti e 

risultanti dalla situazione contabile, definite analiticamente; tale metodo si basa sulla seguente 

formula:

W = Pn + Rt

Dove:

W= valore dell'azienda o del ramo d'azienda

Pn= patrimonio netto contabile

Rt= rettifiche al patrimonio netto contabile, al netto del relativo effetto fiscale

ii. Metodo Patrimoniale Complesso, analogo a quello semplice, con la variante che si tengono in 

considerazione anche q\\'' intangible asse!", ancorché non valorizzati nel patrimonio contabile. Tali 

beni possono essere valorizzati tramite approcci basati sul costo (metodo del costo storico 

residuale o metodo del costo di riproduzione), approcci economici (metodo di attualizzazione dei 

risultati differenziali) o approcci di mercato (metodo dei tassi di roya/ty o metodo dei 

moltiplicatori).

iii. Metodo Misto Patrimoniale-Reddituale, il più articolato dei metodi patrimoniali giacché risponde 

alla finalità di conciliare l'obiettività tipica del metodo patrimoniale con la considerazione delle 

prospettive di reddito dell'azienda. Secondo tale metodo, il valore dell'azienda dipende sia dal 

valore del patrimonio sia dalle prospettive reddituali (con stima autonoma del goodwill, con 

metodi reddituali/finanziari) e considera, pertanto, il valore del patrimonio netto rettificato nonché 

la redditività addizionale dell'impresa o del business (sovra-reddito), come espresso nella 

seguente formulazione:

W= K + (R - in)A n/i'

Dove:

W= valore dell'azienda o del ramo d'azienda

K= patrimonio netto contabile rettificato

R= reddito normalizzato

i= tasso d'interesse normale rispetto alla tipologia d'investimento considerato
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■ Metodo reddituale: tale metodo si basa sull'assunto che il valore di un'azienda sia il risultato della 

somma algebrica del valore attuale dei redditi futuri (considerati per un periodo di tempo limitato o 

illimitato), normalizzati, ovvero realizzati in condizioni "normali" di mercato senza prendere in 

considerazione accadimenti eccezionali, attualizzati ad un tasso basato sul rendimento del capitale di 

rischio. Nel metodo reddituale, la stima del capitale economico dell'azienda dipende dalla specifica 

capacità prospettica di generazione di redditi per gli azionisti. La funzione che lega il valore dell'azienda 

ai redditi attesi consìste nell'attualizzazione dei redditi futuri. I flussi di reddito attesi possono essere 

espressi, alternativamente:

- con una serie di risultati annuali,

- con una media valida per un periodo futuro indeterminato o per un arco temporale definito

- con una fascia di grandezze espressiva della variabilità dei possibili risultati a seconda degli scenari 

che si presenteranno.

Metodi di valutazione empirici

I metodi di valutazione empirici si basano sull'ipotesi che il valore di un bene sia determinabile con riferimento 

al prezzo individuato in scambi di beni similari, avvenuti nel recente passato. L'assunto generale alla base di 

tali metodi è che i prezzi di mercato rappresentino la migliore approssimazione del valore dell'impresa: il 

riferimento al mercato consente di identificare, sul fondamento del grado di "comparabilità" del campione di 

riferimento, parametri medi (o mediani) ragionevolmente impiegabili per procedere ad una valutazione "per 

relazione", dell'azienda oggetto dì stima.

In assenza di un "mercato attivo", i metodi di mercato stimano il valore dell'impresa costruendo rapporti - 

"multipli" - fondati sugli effettivi prezzi dei titoli delle società comparabili, finalizzati ad individuare la relazione 

che lega il valore delle imprese con specifiche variabili aziendali (ad esempio economiche, patrimoniali e 

finanziarie quali: ricavi, utili, flussi di cassa, patrimonio netto e/o indicatori empirici specifici del particolare 

settore a cui appartiene l'azienda oggetto di stima), individuate come va/ue driver dell'impresa stessa.

La stima del valore è, quindi, determinata senza il ricorso ad esplicite ipotesi del valutatore in merito ai flussi 

di risultato (reddituali o finanziari) prospettici dell'azienda in questione. Essi sono, di norma, applicati mediante 

l'utilizzo delle seguenti metodologie:

■ Metodo delle Quotazioni di Borsa: consiste nel riconoscere ad un'azienda quotata un valore pari 

a quello attribuitole dal mercato borsistico, a prescindere dagli effettivi valori patrimoniali e reddituali, 

storici e prospettici. Tale metodologia consente esprimere di valore economico dell'azienda o di una o 

più delle sue parti sulla base della capitalizzazione (prezzi di quotazione nel mercato ufficiale) dei titoli 

negoziati sul mercato borsistico, rilevata in un arco temporale sufficientemente ampio tale da depurare 

i corsi da eventuali congiunture di mercato. Detto criterio indica direttamente il valore di una quota 

del capitale di rischio investito nell'impresa, valore che si fonda sulle attese di crescita futura che gli 

investitori, nel loro complesso, stimano siano le più probabili con riferimento alla specifica impresa.
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Metodo dei multipli di società comparabili: stima il valore di un'impresa sulla base dei prezzi 

negoziati nei mercati organizzati per titoli rappresentativi di quote di capitale di imprese comparabili a 

quella oggetto dell'indagine estimativa; tale metodo è utilizzato per la valutazione di aziende non 

quotate su mercati regolamentati, ma che abbiano caratteristiche assimilabili a società quotate con 

riferimento ad una serie di parametri giudicati rilevanti, nel presupposto che il valore di un'azienda o 

un assetnon si discosti, in modo significativo, dal valore rilevato sui mercati finanziari da un campione 

di aziende od assetritenuti «comparabili» con la realtà oggetto di valutazione.

Il valore economico dell'azienda è quindi espresso dall'applicazione, con le opportune integrazioni, alle 

attività aziendali oggetto di valutazione di una serie di coefficienti - o "multipli", - costruiti come 

rapporti fra il valore assegnato dal mercato alla società comparabile (numeratore) ed una sua 

grandezza fondamentale (al denominatore) di norma in grado di riflettere una specifica misura di 

performance. Tali moltiplicatori, tipicamente desunti da un paniere di società comparatile quotate, 

vengono poi utilizzati per esprimere il valore dell'azienda oggetto di stima applicandoli alle medesime 

misure di performance utilizzate per costruirli della società oggetto di valutazione, al fine di stimare, 

in prima approssimazione, il valore che ad essa attribuirebbe il mercato. Il richiamo al prezzo di Borsa 

non è mai effettuato con riguardo ad un prezzo puntuale tratto da una singola seduta di Borsa, bensì 

dal calcolo di una media di prezzi rilevati nel corso di un periodo giudicato significativo: risulta, infatti, 

evidente come, in caso contrario, la componente emotiva e i meccanismi tecnici di negoziazione 

potrebbero portare alla formazione di un prezzo poco significativo (scarsa efficienza dei meccanismi 

di pricing del mercato), e l'attendibilità degli indicatori aumenta al crescere dell'arco temporale di 

riferimento. La natura dei flussi di risultato da utilizzare nella scelta dei multipli poi, può condurre a 

scelte alternative. A tale riguardo, fatta salva l'esigenza di coerenza, con riguardo alla dimensione 

temporale, tra le grandezze aziendali assunte ai fini del calcolo dei multipli delle società comparabili e 

le equivalenti grandezze dell'impresa da valutare, è infatti possibile distinguere tra:

- multipli storici: ottenuti, confrontando i prezzi correnti di Borsa con i risultati dell'ultimo bilancio 

disponibile;

- multipli "traiiincj''. ottenuti, confrontando i prezzi correnti di Borsa con i risultati riferibili ai 

dodici mesi precedenti la data di riferimento alla quale sono rilevati i prezzi stessi;

- multipli "ieadincf-. ottenuti, confrontando i prezzi correnti di Borsa con i risultati attesi uno o 

più esercizi futuri (risultati attesi non sempre dimostrabili che devono essere applicati ai 

risultati previsti dall'impresa oggetto di stima, anch'essi non sempre adeguatamente 

dimostrabili).

Metodi dei multipli di transazioni comparabili: tali criteri fanno ricorso ai prezzi determinati sulla 

base dei valori osservati in occasione di recenti transazioni di M&A, quali operazioni di fusione o 

acquisizione, aventi per oggetto imprese del tutto simili a quella oggetto di analisi. Le metodologie in 

questione consistono nel riconoscere all'azienda oggetto d'analisi un valore pari al valore della singola 

quota azionaria desunto dal valore dell'impresa target individuato.
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I metodi empirici si basano, in tutte le formulazioni illustrate, su grandezze che mutano di caso in caso 

(grandezze empiriche), in funzione delle particolari caratteristiche del settore a cui appartiene l'azienda oggetto 

di analisi, e presuppongono come assunto fondamentale il grado più o meno ampio di "comparabilità" (almeno 

in una certa misura) del campione di riferimento.

7.2 Scelta del criterio di valutazione

Molteplici sono, come esposto, le metodologie di valutazione individuate dalla dottrina e impiegate nella prassi 

professionale per la stima del valore economico di un'azienda. Non esiste, infatti, un metodo che sia 

riconosciuto universalmente valido per la stima del valore economico di un complesso aziendale o quote di 

esso in grado di soddisfare, in ogni circostanza, i requisiti di razionalità, obiettività, generalità e stabilità in 

misura migliore di tutti gli altri.

Le metodologie ed i criteri di valutazione debbono essere pertanto opportunamente scelti dal valutatore in 

funzione della natura e delle caratteristiche dell'azienda da valutare, nonché delle finalità della valutazione 

stessa.

Si ritiene opportuno illustrare, brevemente, gli aspetti salienti di quelli comunemente proposti e adottati dalla 

dottrina e dalla prassi professionale prevalente.

La scelta di una o più metodologie da impiegare ai fini della stima del valore economico di una azienda oggetto 

di valutazione dipende dalla qualità e quantità delle informazioni e dei dati disponibili; la pluralità dei metodi 

impiegabili deve essere, altresì, declinata dal valutatore in funzione della finalità dell'analisi, della realtà in 

oggetto di valutazione e dei key driver che, meglio di altri, permettono di apprezzarne il valore. La scelta del 

criterio di valutazione, da applicare nel caso di specie, è stata, dunque, effettuata tenendo in considerazione:

■ i peculiari obiettivi attribuiti alla valutazione, con riferimento all'operazione di Conferimento in oggetto;

■ la finalità cautelativa della relazione di stima, ispirata alla tutela dell'integrità del capitale della 

Conferìtaria;

■ le caratteristiche delle Partecipazioni oggetto di conferimento;

■ la natura, qualità e grado di affidabilità delle informazioni disponibili alla base della specifica analisi.

Nel caso di specie, il valore economico delle Partecipazioni è stato determinato sulla base del valore economico 

dell'azienda di pertinenza della società la cui partecipazione è oggetto di stima.

Dunque, coerentemente con quanto illustrato nel precedente paragrafo 5, alla luce di:

i. le finalità sottese alla presente Relazione, improntate all'adozione di criteri valutativi di carattere 

prudenziale, come ampiamente argomentato nel precedente paragrafo 2;

ii. la struttura dell'operazione di Conferimento anche nell'ambito della più ampia operazione di riassetto 

societario, che risulta essere una fase fondamentale del processo di riorganizzazione del Gruppo;

iii. la peculiare natura dell'attività costituente le Partecipazioni oggetto di conferimento;
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iv. la qualità ed attendibilità dei dati e delle informazioni a tal fine disponibili;

si è ritenuto, pertanto, di adottare il metodo finanziario (JJnlevered Discounted Cash Flow) in quanto 

maggiormente idoneo a esprimere, in un'ottica prudenziale e pertanto coerente con le finalità della presente 

Relazione, il valore economico delle Partecipazioni oggetto di stima.

8. Valutazione delle Partecipazioni oggetto di Conferimento

8.1 Considerazioni in merito all'applicazione del metodo finanziario dell'UDCF

Come premesso, il valore economico delle Partecipazioni sarà determinato tramite l'applicazione del metodo 

finanziario che esprime il valore di un'azienda come somma algebrica del valore attuale dei flussi di cassa che 

essa sarà in grado di generare in futuro, attualizzati al costo medio ponderato del capitale e il valore di mercato 

di eventuali attività accessorie non inerenti alla gestione caratteristica o non considerati, per eventuali 

specifiche ragioni metodologiche, nei flussi di cassa operativi ("Surplus assai").

8.1.1 Valutazione di Gerhò

Chi scrive ha adottato la metodologia dell'UDCF quale metodo per la determinazione del valore corrente teorico 

della Partecipazione rappresentativa del 100% del Capitale sociale di Gerhò.

In assenza di un piano economico-finanziario consolidato riferibile congiuntamente a Gerhò e alla controllata 

Intermedical Pharma, la stima è stata effettuata determinando separatamente gli Equity Va/ue delle due 

società, sulla base dei flussi di cassa operativi risultanti dai rispettivi Piani stand alone, e successivamente 

sommando tali valori per giungere al valore complessivo della Partecipazione in Gerhò.

Tale approccio, in linea con la finalità della presente Relazione di stima, consente di escludere l'effetto di 

eventuali sinergie che sarebbero potute emergere qualora le due entità fossero state considerate 

congiuntamente come un unico asset.

Valutazione di Gerhò stand alone

Nello specifico, si riportano di seguito i risultati emersi dalla valutazione di Gerhò stand alone:
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Periodo cumulato
Costo medio ponderato del capitale 
(WACC) 
grate
Fattore di sconto

Gerhò - Metodo Finanziario dell'Unlevered Discounted Cash 
Flow HJDCFÌ IH

Piano
C/000 FY25P FY26P FY27P FY28P FY29P
EBITDA 1.666 1.785 2.165 2.349 2.485 2.333
Ammortamenti [70) (53) (50) (49) (47) (49)
EBIT 1.596 1.732 2.115 2.300 2.437 2.284
Imposte } 27,90% J (445) (483) (590) (642) (680) (637)
NOPAT 1.151 1.249 1.525 1.658 1.757 1.647
Ammortamenti 70 53 50 49 47 48
Var. in CCC (123) 491 41 157 350 -
Var. in Altre attività/passività (342) 51 63 (58) (17) -
Var. in Altre passività non correnti (40) (30) (25) (12) - -
Var. in Fondi 61 (87) 3 63 54 -
Capex nette - 9 (10) (10) (iO) (10)

1 2 3 4 5 5
|MBI Ma M aM Ma aaa ~ ~ r - —s— - —- - w- ~ r r
i 10,4% t ‘ ' i *... : . :., ■ ‘ /

1 2,ò%i .j,'-. f :) r;ff".

0,91 0,82 0,74 0,67 0,61 0,61

Valore attuale dei UFCF 
Terminal value

703 1.423 1.222 1.241 1.328 - ,

Valore attuale del Terminal value 12.398
2 Valore attuale dei UFCF 5.918

Enterprise value 18.316
+ PFN@ 31/12/2024 (9.290)
+Surplus asset - Licenza AIC 3.016
Equity value 12.042

L'applicazione del metodo UDCF, per il periodo di previsione esplicita, considera i seguenti elementi:

i) NOPAT FY25P-FY29P, emergenti dai dati economici (EBITDA e ammortamenti) riportati nel Piano di 

Gerhò. Le imposte figurative sono state calcolate applicando all'EBIT l'aliquota attualmente in vigore 

in Italia per l'imposta sui redditi delle società (IRES @ 24%) e sui redditi delle attività produttive (IRAP 

@ 3,9%);

ii) Variazione del capitale circolante netto e degli investimenti in linea con le ipotesi di Piano effettuate 

dal Management;

iii) Variazione dei fondi in linea con le ipotesi di Piano effettuate dal Management;

iv) Il Terminal value è stato stimato mediante l'utilizzo della formula della rendita perpetua a partire dal 

flusso di cassa disponibile un/everedatteso perii 2030 calcolato proiettando la media del flusso 2027 

- 2029 assumendo un tasso di crescita g pari al 2%, quest'ultimo ipotizzato in linea alle previsioni di 

crescita del PIL italiano nel medio-lungo termine.
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I flussi così ottenuti sono stati scontati ad un opportuno tasso rappresentativo del costo medio ponderato del 

capitale (WACC). Si riporta, di seguito, il dettaglio del calcolo per la determinazione del WACC:

Gerirò-WACC

Risk-free rate 
Equity risk premium 
Beta levered 
Beta unlevered
D/E
Aliquota fiscale 
Size premium 
Execution risk

3,7% 
4,3%
1,59 
1,01 
0,75 

24,0% 
2,9% 
1,5%

5,7% 
24,0%

Costo del debito 
Aliquota fiscale

E/E+D 57,2%
D/E+D____________________________________________________________________________ 42,8%
WACC 10,4%

dove:

a. il tasso risk-free, pari al 3,7%, è stato calcolato sulla base del rendimento medio al closing 

mensile dei Titoli di Stato italiani a 10 anni (da gennaio 2024 a dicembre 2024) (fonte: 

Refinìtiv);

b. il premio per il rischio (ERP) è pari al 4,3% ed è stato determinato in accordo a quanto 

attualmente previsto per KS&P500 (fonte: Damodaran, NYU, ERPs by Country, aggiornata a 

gennaio 2025);

c. il Beta unlevered è stato determinato come valore mediano del beta unlevered di un panel di 

società quotate comparabili (fonte: Refinìtiv);

d. Il rapporto di indebitamento D/E è stato determinato come valore mediano del rapporto di 

indebitamento di un panel di società quotate comparabili (fonte: Refinìtiv);

e. il Size premium è pari al 2,9% ed è applicato al fine di tenere in considerazione le dimensioni 

contenute della società, pari a quello attribuito al decimo decite corrispondente alte società con 

dimensioni più contenute (fonte: Kroll - Cost of Capital Navigator);

f. un Execution risk, pari allo 1,5% è stato imputato al fine di tenere in considerazione il maggior 

rischio concernente il raggiungimento dei risultati previsti nel Business Pian;

g. un costo medio del debito pari al rapporto tra gli oneri finanziari nel FY24A e il valore medio 

del debito finanziario a dicembre 2023 e a dicembre 2024;

h. una struttura finanziaria target assunta dalla società sulla base del rapporto di indebitamento, 

precedentemente calcolato.
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Ai fini della determinazione àeW Equity ValueàÀ Gerhò stand alone, si è ritenuto opportuno considerare il valore 

della Licenza A.I.C. quale Surplus asset, sulla base dei seguenti elementi: i) il Piano di Gerhò predisposto da! 

Management^ GH non include i potenziali flussi economici derivanti dallo sfruttamento della Licenza A.I.C., 

detenuta dalla controllata Intermedical e ii) la Licenza A.I.C. rappresenta un elemento autonomamente 

valorizzabile, in quanto potrebbe essere oggetto di trattative con terzi. In coerenza con l'impostazione 

prudenziale adottata, si è ritenuto di assumere, ai fini valutativi, un valore di tale assetin linea con il relativo 

valore contabile alla Data di Riferimento, pari a Euro 3.016 migliaia. Ciò nonostante, si segnala che la perizia 

di valutazione del suddetto assetredatta dal Prof. Dr. Inderst Luigi Rosario Franco, con la precisazione che chi 

scrive non ha effettuato attività di verifica indipendente sulla suddetta perizia, attribuisce al medesimo asset 

un valore di mercato pari a Euro 7.500 migliaia.

Sulla base delle analisi e considerazioni che precedono, ('Esperto è pervenuto all'identificazione di un Enterprise 

Va/uetfEE), al 31 dicembre 2024, pari a Euro 18.316.039. Alla medesima data, è stato stimato un Equity Value 

pari a Euro 12.041.715, calcolato sottraendo aW Enterprise Value la posizione finanziaria netta (pari a Euro 

9.290.130) e sommando allo stesso il valore del Surplus asset(Euro 3.015.806).

Valutazione di Intermedical Pharma

Nello specifico, si riportano di seguito i risultati emersi dalla valutazione di Intermedical Pharma:

Intermedical Pharma - Unlevered Discounted Cash Flow 
method

Piano
€/000 FY25P FY26P FY27P FY28P FY29P
EBITDA 1 1.279 2.186 4.193 4.877 3.752
Ammortamenti (245) (1.211) (1.660) (1.660) (1.660) (1.660)
EBIT (244) 68 526 2.533 3.217 2.092
Imposte ________L 27,90% j 68 ____ ___ (147) (707) (897) (584)
NOPAT (176) 49 379 1.826 2.319 1.508
Ammortamenti 245 1.211 1.660 1.660 1.660 1.660
Var. CCC 9 244 102 207 88 -
Var Altre attività/passività (1.133) 2.478 795 380 (917) -
Var. in Fondi - 15 17 17 19 -
Capex nette (4.830) (3.736) - - - (1.713)

Periodo cumulato
Costo medio ponderato del capitale (WACC) i

__2,0%}
0,89

2

0,79 0,71

__ _  4, _

0,63

. _ _ 5_

0,56

,_5

0,56
grate
Fattore di sconto

I 
L-

Valore attuale dei UFCF 
Terminal value

(5.238)1
• « l ■ ■

, 207,
' " A « « • 1/

2.082 2.566 JL.770
14.334

2 Valore attuale dei UFCF
Valore attuale del Terminal value

1.387
8.006

Enterprise value
+ PFN @ 31/12/2024

9.392

| Equity value 9.392 |
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L'applicazione dei metodo UDCF, per il periodo di previsione esplicita, considera i seguenti elementi:

i) NOPAT FY25P-FY29P, emergenti dai dati economici (EBITDA e ammortamenti) riportati nel 

Piano di Gerhò. Le imposte figurative sono state calcolate applicando all'EBIT l'aliquota 

attualmente in vigore in Italia per l'imposta sui redditi delle società (IRES @ 24%) e sui redditi 

delle attività produttive (IRAP @ 3,9%);

ii) Variazione del capitale circolante netto e degli investimenti in linea con le ipotesi dì Piano 

effettuate dal Management,

m) Variazione dei fondi in linea con le ipotesi di Piano effettuate dal Management;

v) Termina! va/ue è stato stimato mediante l'utilizzo della formula della rendita perpetua a partire dal 

flusso di cassa disponibile unleveredatteso per il 2030 calcolato proiettando la media del flusso 2027 

- 2029 assumendo un tasso di crescita g pari al 2% quest'ultimo ipotizzato in linea alle previsioni di 

crescita del PIL italiano nel medio-lungo termine.

I flussi così ottenuti sono stati scontati ad un opportuno tasso rappresentativo del costo medio ponderato del 

capitale. Si riporta, di seguito, il dettaglio del calcolo per la determinazione del WACC:

Intermedical Pharma - WACC

Risk-free rate 3,7%
Equity risk premium 4,3%
Beta levered 2,05
Beta unlevered 1,09
D/E 1,15
Aliquota fiscale 24,0%
Size premium - 2,9%
Execution risk 4,0%

Costo del debito - 8,1%
Aliquota fiscale 24,0%

E/E+D 46,5%
D/E+D 53,5%

12,4%

dove:

a. il tasso risk-free, pari al 3,7%, è stato calcolato sulla base del rendimento medio al dosing 

mensile dei Titoli di Stato italiani a 10 anni (da gennaio 2024 a dicembre 2024) (fonte: 

Refinitiv);

b. il premio per il rischio (ERP) è pari al 4,3% ed è stato determinato in accordo a quanto 

attualmente previsto per l'S&P500 (fonte: Damodaran, NYU, ERPs by Country, aggiornata 

a gennaio 2025);

c. il Beta unleveredè. stato determinato come valore mediano del beta unlevereddì un panel 

di società quotate comparabili (fonte: Refinitiv);
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d. Il rapporto di indebitamento D/E è stato determinato come valore mediano del rapporto 

di indebitamento di un panel di società quotate comparabili (fonte: Refinitiv);

e. il Size premium è pari al 2,9% ed è applicato al fine di tenere in considerazione le 

dimensioni contenute della società, pari a quello attribuito al decimo decile corrispondente 

alle società con dimensioni più contenute (fonte: Kroll Cost of Capital Navigator);

f. un Execution rìsk, pari allo 4% è stato imputato al fine di tenere in considerazione il 

maggior rischio concernente il raggiungimento dei risultati previsti nel Piano;

g. un costo medio del debito determinato come somma del tasso risk-freee del creditspread 

per il rating B3/B- (fonte: Damodaran, NYU, ERPs by Country, aggiornata a gennaio 

2025);

h. una struttura finanziaria target assunta dalla società sulla base del rapporto di 

indebitamento, precedentemente calcolato.

In esito alle analisi svolte, ('Esperto è pervenuto all'identificazione di un Enterprise Vaine (EM), al 31 dicembre 

2024, pari a Euro 9.392.248. Considerato che, alla medesima data, la posizione finanziaria netta risulta nulla, 

i'Equity Vaine coincide con l'Enterprise Vaine e risulta pertanto pari a Euro 9.392.248.

Alla luce delle considerazioni sopra esposte, si stima che il valore corrente della Partecipazione, 

rappresentativa del 100% dei capitale economico di Gerhò, alla data del 31 dicembre 2024, possa 

attestarsi pari a circa Euro 21.433.963. Tale valore è stato determinato mediante la somma dell'E^/ìy 

Vaine & Gerhò stand alone per un ammontare pari a Euro 12.041.715, e ùeWEquity Vaine della controllata 

Intermedical Pharma, pari a Euro 9.392.248.

8.1.2 Valutazione di Promis

Chi scrive ha adottato la metodologia dell'UDCF, quale metodo per l'individuazione del valore corrente teorico 

della Partecipazione rappresentativa del 70% del Capitale sociale di Promis, utilizzando i flussi di cassa operativi 

risultanti dal Piano afferente alla società stessa.

Nello specifico si riportano nel seguito, i risultati emersi:
Promis - Unlevered Discounted Cash Flow 
method

Piano
c/ooo FY25P FY26P FY27P FY28P FY29P
EBITDA 25 229 472 864 1.304 880
Ammortamenti (79) (63) (52) (51) (53) (52)
EBIT ___________ (54) 165 421 813 1.251 828
Imposte ! 27,90% * 15 (46) (117) (227) (349) (231)
NOPAT (39) 119 303 586 902 597
Ammortamenti 79 63 52 51 53 52
Var. CCC 133 147 (11) 81 7 25
Var Altre attivià/passività (47) 33 45 62 (6) 34
Var. in Fondi 3 5 6 6 6
Capex nette - (120) - (120) - (60)
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Periodo cumulato 1 2 3 4 5 5
Costo medio ponderato del capitale 1 12,9% j
[WACC) ’ 1 

______ _J
g rate [ 2,0% !.
Fattore di sconto

0,89 0,78 0,70 0,62 0,55 0,55

Valore attuale dei UFCF 115 194 275 410 524
Terminal value 6.069

Equity vahie (70%)

2 Valore attuale dei UFCF
Valore attuale del Terminal value

1.518
3.310

Enterprise value
+ PFN @ 31/12/2024

4.828
[258)

1 Equity value (100%) 4.570 |

3.199

L'applicazione del metodo UDCF, per il periodo di previsione esplicita, considera i seguenti elementi:

i) NOPAT FY25P-FY29P, emergenti dai dati economici (EBITDA e ammortamenti) riportati nel Piano di 

Gerhò. Le imposte figurative sono state calcolate applicando all'EBIT l'aliquota attualmente in vigore 

in Italia per l'imposta sui redditi delle società (IRES @ 24%) e sui redditi delle attività produttive (IRAP 

@ 3,9%);

ii) Variazione del capitale circolante netto e degli investimenti in linea con le ipotesi di Piano effettuate 

dal Management;

iii) Variazione dei fondi in linea con le ipotesi di Piano effettuate dal Management;

vi) Il Termina! value è stato stimato mediante l'utilizzo della formula della rendita perpetua a partire dal 

flusso di cassa disponibile unleveredatteso per il 2030 calcolato proiettando la media del flusso 2027 

- 2029 assumendo un tasso di crescita g pari al 2% quest'ultimo ipotizzato in linea alle previsioni di 

crescita del PIL italiano nel medio-lungo termine.

I flussi così ottenuti sono stati scontati ad un opportuno tasso rappresentativo del costo medio ponderato 

del capitale (WACC). Si riporta, di seguito, il dettaglio del calcolo per la determinazione del WACC:
Pruniis - U AC(

Risk-free rate 3,7%
Equity risk premium 4,3%
Beta levered 1,16
Beta unlevered 1,04
D/E 0,14
Aliquota fiscale 24,0%
Size premium 2,9%
Execution risk 2,5%

Costo del debito = 5,8%
Aliquota fiscale 24,0%

E/E+D 87,4%
D/E+D_______________________________ ______________________________ 12,6%
WACC 12,9%
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dove:

a. il tasso risk-free, pari al 3,7%, è stato calcolato sulla base del rendimento medio al dosing 

mensile dei Titoli di Stato italiani a 10 anni (da gennaio 2024 a dicembre 2024) (fonte: 

Refìnitiv);

b. il premio per il rischio (ERP) è pari al 4,3% ed è stato determinato in accordo a quanto 

attualmente previsto per l'S&P500 (fonte: Damodaran, NYU, ERPs by Country, aggiornata a 

gennaio 2025);

c. il Beta unieverede stato determinato come valore mediano del beta un/evereddì un panel di 

società quotate comparabili (fonte: Refìnitiv);

d. Il rapporto di indebitamento D/E è stato determinato sulla base dei valori dei debiti finanziari 

e del patrimonio netto a dicembre 2024;

e. il Size premium è pari al 2,9% ed è applicato al fine di tenere in considerazione le dimensioni 

contenute della società, pari a quello attribuito al decimo decile corrispondente alle società 

con dimensioni più contenute (fonte: Kroll Cost of Capital Navigator);

f. un Execution risk, pari allo 2,5% è stato imputato al fine di tenere in considerazione il maggior 

rischio concernente il raggiungimento dei risultati previsti nel Piano;

g. un costo medio del debito pari al rapporto tra gli oneri finanziari nel FY24A e il valore medio 

del debito finanziario a dicembre 2023 e a dicembre 2024;

h. una struttura finanziaria target assunta dalla società sulla base del rapporto di indebitamento, 

precedentemente calcolato.

In esito alle analisi svolte, ('Esperto è pervenuto all'identificazione di un Enterprise Vaine (EV), al 31 dicembre 

2024, pari a Euro 4.827.892. Alla medesima data, VEquity Vaiue è stato stimato pari ad Euro 4.570.316, 

ottenuto sottraendo a\V Enterprise VaiueW valore della posizione finanziaria netta (Euro 257.576).

Alla luce delle considerazioni sopra esposte, si ritiene che il valore corrente della Partecipazione 

rappresentativa del 100% del capitale economico di Promis, alla data del 31 dicembre 2024, 

possa attestarsi pari a circa 4.570.316. Tenuto conto che Gallmetzer Holding S.r.L detiene una 

partecipazione pari al 70% dei capitale sociale di Promis, il valore corrente della partecipazione 

di sua titolarità, alla medesima data, risulta pari a circa Euro 3.199.221.

8.2 Considerazioni sul valore di mercato delle Partecipazioni conferendo

Ai soli fini informativi, chi scrive ha ritenuto opportuno determinare il valore di mercato delle Partecipazioni 

conferende mediante l'applicazione di metodi cosiddetti 'empirici', con particolare riferimento all'utilizzo dei 

multipli di mercato desunti da società comparabili quotate.
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L'applicazione di tale metodo, pur non rivestendo carattere determinante ai fini della stima prudenziale 

condotta nella presente Relazione, consente di fornire un'indicazione del valore delle Partecipazioni da un 

punto di vista esterno e orientato al mercato, riflettendo le valutazioni espresse dalla generalità degli operatori 

di mercato. Tali considerazioni integrano, in un'ottica di completezza, l'analisi condotta secondo criteri 

strettamente finanziari, offrendo un ulteriore elemento a supporto dell'approccio adottato e un'indicazione del 

valore rispetto a contesti differenti a quello del caso di specie.

Il metodo dei multipli di borsa di aziende comparabili stima il valore di un'impresa sulla base dei prezzi negoziati 

nei mercati organizzati per titoli rappresentativi di quote di capitale di imprese comparabili a quella oggetto 

dell'indagine estimativa. L'analisi consiste nell'applicare alle attività aziendali oggetto di valutazione una serie 

di coefficienti - o "multipli" - costruiti come rapporti fra il valore assegnato dal mercato alia società comparabile 

(numeratore) ed una sua grandezza fondamentale (al denominatore) di norma in grado di riflettere una 

specifica misura di performance. Tali multipli vengono poi utilizzati per esprimere il valore dell'azienda oggetto 

di stima applicandoli alle medesime misure di performance utilizzate per costruirli. In tal modo viene stimato, 

in prima approssimazione, il valore che il mercato attribuirebbe alla società oggetto di stima, qualora questa 

fosse quotata.

Lo schema di applicazione dell'approccio del metodo dei multipli di borsa di aziende comparabili sì articola in:

■ scelta di un campione di società comparabili;

■ identificazione dei multipli ritenuti maggiormente significativi nella fattispecie;

■ calcolo dei multipli medi (o mediani) delle società del campione;

■ applicazione dei multipli medi (o mediani) individuati per i parametri economici dell'azienda oggetto di 

stima.

L'analisi dei multipli, con riferimento al panel considerato, ha preso in considerazione il moltiplicatore 

EV/Ebitda, derivante dal rapporto tra l'Enterprise Vaine e l'Ebitda delle società partecipate, e EV/Sales, 

derivante dal rapporto tra l'Enterprise Vaine e i ricavi delle società partecipate, in quanto ritenuti in grado di 

riflettere adeguatamente il valore intrinseco delle stesse. Nel caso di specie, VEquity Vaine di ciascuna società 

partecipata è stato determinato sulla base della media dei risultati ottenuti mediante l'applicazione di due 

distinti multipli di mercato, EV/EBITDA ed EV/Sales.

8.2.1 Valutazione di Gerhò con il metodo dei multipli

Valutazione di Gerhò stand alone

Ai fini del calcolo del multiplo per la valutazione di Gerhò stand alone, sono stati presi a riferimento i valori 

mediani dei multipli di mercato per le società comparabili relativi agli esercizi dal 2024 al 2027.

La tabella seguente riepiloga le principali informazioni di mercato relative alle società comparabili :
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Gerhò - Società comparabili

(*)I1 valore di mercato è stato stimato prendendo come riferimento le quotazioni rilevate 
nell'ultimo mese

Henry Sehem Ine 7.027.134 124.155.884 57
DENTSPLY SIRONA Ine 2.445.652 198.800.000 12
Ahgn Technology Ine 11.201.027 73.849.000 152
Envista Holdings Corp 2.406.076 172.200.000 14

Per l'applicazione del metodo in oggetto, lo scrivente ha inoltre applicato un size discount del 20% sul valore 

del multiplo, come previsto dalla prassi professionale prevalente, alla luce delle minori dimensioni di Gerhò 

rispetto alle società comparabili incluse nel pane!considerato.

Inoltre, poiché i multipli dell'Enterprise Vaine esplicitano il valore della società nel suo complesso, al fine di 

addivenire alla stima del valore attribuibile al capitale economico dello stesso (c.d. "Equity ValueE), secondo la 

prassi professionale è necessario sottrarre dall'Enterprise Vaine la posizione finanziaria netta (pari ad Euro 

9.290 Migliaia) e sommare il Surplus asset, alla Data di Riferimento.

Di seguito si riporta un riepilogo dei risultati ottenuti:

Gerhò - Metodo dei multipli EV/EB1TDA

1.635 1.666 1.785 2.165
10,8x 9,9x 9,2x 8,4x

'ir < r-w

: ri - * '

1.813
9,6x

20%
7,7x

13.917

EBITDA
Multiplo EV/EBITDA
Sconto dimensionale %
Multiplo EV/EBITDA rettificato
Enterprise value
PFN@ 31/12/2024 
+Surplus asset - Licenza AIC

(9.290)
3.016

Gerhò - Metodo dei multipli EV/Sales

Equity va 

Sales 51.453 53.371 54.972 56.621 54.104
Multiplo EV/Sales l,5x l,5x l,4x l,5x l,5x
Sconto dimensionale % • ' * / « ■ * ' ; 'V ' ■ ' " • • 20%
Multiplo EV/Sales rettificato . . . . » . . » X r J . i l,2x
Enterprise value 64.228
PFN @ 31/12/2024 (9.290)
+Surplus asset - Licenza AIC 3.016

Media Equity value 32.798

-36 -



LinkAudit
*1 ’ thè way ofyour growth

Valutazione di Intermedical Pharma

Ai fini del calcolo del multiplo per la valutazione dì Intermedical Pharma, sono stati presi a riferimento i valori 

mediani dei multipli di mercato per le società comparabili relativi agli esercizi prospettici 2026 e 2027.

La tabella seguente riepiloga le principali informazioni di mercato relative alle società comparabili:

Intermedical Pharma - Società 
comparabili

(*)II valore di mercato è stato stimato prendendo come riferimento le quotazioni rilevate 
nell'ultimo mese

IHI Corp 10.697.169 151.356.654 71
3M Co 66.000.783 539.470.303 122
Spineguard SA 6.667 53.746.981 0,12
VibroSense Dynamics AB 1.127 26.074.395 0,04

Per l'applicazione del metodo in oggetto, lo scrivente ha inoltre applicato un size discountàe\ 20% sul valore 

del multiplo, come previsto dalla prassi professionale prevalente, alla luce delle minori dimensioni di 

Intermedical Pharma rispetto alle società comparabili incluse nel panel considerato.

Di seguito si riporta un riepilogo dei risultati ottenuti:
Intermedical Pharma - Metodo dei multipli EV/EBITDA

EBITDA 1.279 2.186 1.733
Multiplo EV/EBITDA 7,6x  8,lx 8,0x
Sconto dimensionale % 11 : ' % ; ; % 1 1 % 20%
Multiplo EV/EBITDA rettificato; : - J//■ '■ '■ ■6,4x
Enterprise value 11.084
PFN @ 31/12/2024  -
" I I iW?S

Intermedical Pharma - Metodo dei multipli EV/Sales

PFN @ 31/12/2024  

Sales 2.630 4.487 3.559
Multiplo EV/Sales l,8x l,8x l,8x
Sconto dimensionale % 20%
Multiplo EV/Sales rettificato , < < l l,4x
Enterprise value 5.059

Media Eqnity value 8.072

In conclusione, il valore economico (JEquity Value) di Gerirò, determinato alia Data di Riferimento 

nell'ambito di un contesto di operazioni straordinarie e mediante l'applicazione del metodo dei 

multipli di mercato, risulta pari ad Euro 40.869.699.
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Tale valore è stato determinato mediante la somma delI'S/zz/// Value à\ Gerhò stand alone per un ammontare 

pari a Euro 32.798.044, e ùe\VEquity Vaine della controllata Intermedical Pharma, pari a Euro 8.071.655.

8.2.2 Valutazione di Promis con il metodo dei multipli

Ai fini del calcolo del multiplo, sono stati presi a riferimento i valori mediani dei multipli di mercato per le 

società comparabili relativi agli esercizi dal 2025 al 2027.

La tabella seguente riepiloga le principali informazioni di mercato relative alle società comparabili:

Promis - Società comparabili

(*)Il valore di mercato è stato stimato prendendo come riferimento le quotazioni rilevate 
nell'ultimo mese

L'Oreal SA 206.780.046 534.312.021 387
Creightons PLC 24.299 68.435.383 0,36
Interparfums SA 2.661.268 76.116.227 35
Coty Ine 3.887.688 867.800.000 4

Per l'applicazione del metodo in oggetto, lo scrivente ha inoltre applicato un slze discount del 20% sul valore 

del multiplo, come previsto dalla prassi professionale prevalente, alla luce delle minori dimensioni di Promis 

rispetto alle società comparabili incluse nel panel considerato.

Di seguito si riporta un riepilogo dei risultati ottenuti:
Promis - Metodo dei multipli 
EV/EBITDA

EBITDA 25 229 472 242
Multiplo EV/EBITDA 16,6x 15,2x 16,.Ix 16,0x
Sconto dimensionale % - >> > z

fa / /l ' - ' . & 20%
Multiplo EV/EBITDA rettificato . . - - -

« « i
- - « 12,8x

Enterprise value 3.092
PFN @ 31/12/2024 (258)

a ynrn vSvn mgi g silici

Promis - Metodo dei multipli EV/Sales

Media Equity value (100%)

Sales 1.120 2.350 3.150 2.207
Multiplo EV/Sales 3,9x 3,6x 3,9x 3,8x
Sconto dimensionale % ■ - ' rs 7 %

20%
Multiplo EV/Sales rettificato i f! n$ ijy «1 liti i a a ì i J j, «gii f l«l /H ìjtl t- J 5 ( 3,0x
Enterprise value 6.706
PFN @31/12/2024 (258)
Equity- value ( 100%) 0.149

4.641.678

Media Equity value (70%) 3.249.175
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In conclusione, il valore economico (Equity Value) del 100% del capitale di Promis, determinato 

alla Data di Riferimento nell'ambito di un contesto di operazioni straordinarie e sulla base 

dell'applicazione del metodo dei multipli di mercato, è pari a Euro 4.641.678. Conseguentemente, 

il valore economico della partecipazione rappresentativa del 70% del capitale sociale di Promis, 

detenuta da Gallmetzer Holding S.r.l., risulta pari a Euro 3.249.175.

9. Valore economico delle Partecipazioni conferendo

Sulla base delle considerazioni sopra esposte, ad awiso di chi scrive, il valore corrente teorico delle 

Partecipazioni rappresentative rispettivamente del 100% e del 70% del capitale economico di Gerhò e di 

Promis non risulta inferiore, rispettivamente, a Euro 21.433.963 e a Euro 3.199.221.

Si precisa, infine, che la situazione patrimoniale della Conferitane post-conferimento non accoglie ulteriore 

fiscalità differita, giacché il Conferimento è effettuato in continuità di valori contabili: lo stesso verrà, pertanto, 

attuato in regime di neutralità fiscale, non implicando la realizzazione di differenziali positivi o negativi.

10. Limiti specifici emersi nell'espletamento del presente incarico

10.1 Limitazioni all'utilizzo della presente Relazione

La presente Relazione di stima ha natura riservata e non può essere riprodotta, divulgata o mostrata a terzi 

estranei al Conferimento, senza il preventivo consenso scritto dell'Esperto, fatte salve le fattispecie previste 

dalla normativa vigente per le operazioni di conferimento o per espressa richiesta dell’Autorità Giudiziaria e/o 

delle Autorità competenti.

Resta inteso che, anche nel caso in cui la presente Relazione di stima sia posta in circolazione, distribuita a 

terzi, pubblicata o, comunque, resa pubblica, chi scrive non potrà in alcun modo essere ritenuto responsabile 

per qualsiasi eventuale conseguenza pregiudizievole discendente dall'adozione di decisioni prese in 

conseguenza della lettura della relazione di stima medesima.

10.2 Limitazioni in merito alle informazioni ricevute e al lavoro svolto

Si ritiene opportuno segnalare le seguenti limitazioni emerse nel corso dello svolgimento dell'incarico:

■ abbiamo fatto pieno ed esclusivo affidamento sulla veridicità, accuratezza e completezza di tutti i dati 

disponibili e di tutte le informazioni scritte e verbali ricevute per l'espletamento dell'incarico, senza dar 

corso ad alcuna verifica indipendente sugli stessi. Pertanto, si declina ogni responsabilità ove i risultati 

presentati nella Relazione fossero inficiati dalla non completezza, non accuratezza, o non veridicità 

delle informazioni scritte e verbali fornite e degli altri elementi conoscitivi utilizzati nel presente lavoro; 
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l'incarico non ha previsto lo svolgimento di procedure di revisione contabile sulla Situazione 

Patrimoniale di riferimento di Gerhò, Promis e Intermedical Pharma;

l'incarico non ha previsto lo svolgimento di verifiche indipendenti sulle perizie di valutazione redatte 

dal Prof. Dr. Inderst Luigi Rosario Franco e dal Dr. Fabio Geremia contenenti la stima del valore di 

mercato di un'autorizzazione all'immissione in commercio di prodotti a base di Mepivacaina e di due 

domande di registrazione, riferibili agli anni 2021 e 2023;

Non sono state effettuate verifiche o accertamenti circa l'eventuale sussistenza di passività potenziali 

di natura fiscale, contrattuale o di altra natura, ulteriori rispetto a quanto riportato nella 

documentazione fornita e confermato dal Management,

l’analisi condotta è stata svolta sulla base delle indicazioni di utilizzo, operatività e produttività dei beni, 

non rientrando, nell'ambito dell'incarico, lo svolgimento di alcuna verifica in merito; le società 

sottostanti le Partecipazioni oggetto di conferimento sono state considerate in ipotesi di 

funzionamento, senza assumere dei radicali mutamenti e/o evoluzioni per il futuro circa la gestione 

aziendale della stessa;

10 scrivente si è basato esclusivamente sulle indicazioni e sui documenti forniti da Gallmetzer Holding 

e non ha effettuato accertamenti in ordine all'esistenza di diritti di terzi in riferimento alle partecipazioni 

conferite ed ai relativi assetmateriali ed immateriali posseduti dalle partecipazioni; ogni responsabilità 

qualora le conclusioni esposte in calce al presente documento fossero inficiate dalla non accurata 

quantificazione di tali beni;

come rappresentato dal Management, la redazione delle Situazioni Patrimoniali alla Data di riferimento, 

è improntata a criteri di prudenza analoghi a quelli previsti per la redazione del bilancio d'esercizio. 

Per tale ragione, la stessa tiene in considerazione tutti gli elementi di natura eminentemente 

straordinaria, e dunque non ragionevolmente prevedibili, non coerenti con i principi di logica e 

prudenza;

11 presente incarico non prevede l'aggiornamento dei risultati ottenuti in seguito alla data di consegna 

della presente Relazione di stima; in particolare, la presente valutazione non tiene in considerazione 

eventuali differenze (positive o negative) nei valori contabili tra la Data di riferimento e la data della 

presente Relazione. Devono altresì intendersi esclusi dal patrimonio sottostante le Partecipazioni 

eventuali passività, anche potenziali, sopravvenienze passive di qualsivoglia natura, contrattuali o 

extracontrattuali, debiti, danni, oneri, pretese di terzi, concernenti le Partecipazioni oggetto di 

conferimento che non siano già in essere alla data dell'atto di Conferimento a carico delle società le 

cui Partecipazioni sono oggetto di Conferimento, o che, se intervenuti successivamente a detta data, 

traggano origine da atti, eventi o circostanze anteriori, anche se manifestatasi successivamente, non 

espressamente previsti nei patrimoni sottostanti le Partecipazioni;
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i Piani sottostanti la valutazione, in quanto documenti di programmazione che si estendono per un 

orizzonte temporale pluriennale, sono in parte basati su un insieme di ipotesi che includono assunzioni 

relative ad eventi futuri e alla realizzazione di azioni strategiche del Management della Controllante 

legate anche all'andamento di variabili in gran parte non controllabili, che non necessariamente si 

verificheranno, ed eventi sui quali il Management non può, o può solo in parte, influire, circa 

l'andamento delle principali grandezze economico-patrimoniali o di altri elementi che ne condizionano 

l'evoluzione;

i Piani risultano, pertanto, caratterizzati da connaturati elementi di soggettività ed incertezza e, in 

particolare, dal rischio che eventi non preventivati ed azioni dai quali gli stessi traggono origine 

possano non verificarsi, ovvero verificarsi in misura e tempi diversi da quelli prospettati, e che, al 

contrario, si verifichino eventi ed azioni ad oggi non prevedibili. Per effetto dell'alcatorietà connessa 

alla realizzazione di qualsiasi evento futuro, sia per quanto concerne il concretizzarsi dell'accadimento 

sia per quanto riguarda la misura e la tempistica della sua manifestazione, si potrebbero verificare 

scostamenti fra i valori preventivati ed i valori consuntivi. A riguardo, il Management <S\ GH ci ha 

rappresentato di ritenere, sulla base degli elementi a propria disposizione, che i dati previsionali siano 

costruiti secondo ipotesi ragionevoli e attendibili, nel rispetto di criteri di quantificazione delle 

grandezze nelle quali si articolano, improntati a logiche di razionalità ed obiettività, e che essi 

rappresentino la miglior stima, nelle attuali condizioni di mercato, del presumibile svolgimento della 

gestione. La validità delle conclusioni esposte in calce al presente documento si basa sulla veridicità 

di tale rappresentazione;

i Piani contemplano l'ipotesi, ad oggi non verificabile, di assenza di discontinuità strutturali nello 

scenario economico e nel contesto competitivo del settore di riferimento, che qualora disattesa, 

comporterebbe impatti ad oggi non quantificabili sui risultati previsionali, con scostamenti anche 

significativi rispetto ai valori prospettati; la redazione dei Piani non tiene in considerazione tutti gli 

elementi di natura eminentemente straordinaria, e dunque non ragionevolmente prevedibili, non 

coerenti con i principi di logica e prudenza. Le conclusioni espresse in calce alla presente relazione 

non tengono conto, pertanto, di detti elementi e, in particolare, dei potenziali impatti negativi, 

significativi e duraturi, delle possibili ripercussioni dell'intensificarsi delle tensioni nel contesto 

geopolitico internazionale acuite degli attuali eventi bellici in atto e dell'applicazione di tariffe o dazi 

tra gli Stati Uniti e i suoi partner commerciali, o tra altre principali economie, che potrebbero 

comportare un aumento dei costi di produzione, prezzi più alti per i clienti finali, una riduzione della 

domanda dei consumatori e/o una minore redditività dei prodotti venduti dal Gruppo;

La valutazione della società Intermedical Pharma, effettuata mediante il metodo del Discounted Cash 

Flow (DCF), assume quale presupposto fondamentale, ai fini della determinazione del terminal value, 

il rinnovo continuativo delle autorizzazioni all'immissione in commercio (AIC) dei prodotti, con 

particolare riferimento alle licenze A.I.C. n. 238-239/2023. Alla data della presente relazione, 

basandosi sulle attestazioni rilasciate dal Management, non emergono elementi che possano far 

ragionevolmente dubitare del regolare rinnovo di tali autorizzazioni;
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• La presente Relazione non costituisce un giudizio di merito sull'opportunità economica dell'operazione 

di Conferimento in esame, né sulle motivazioni perseguite con il perfezionamento della stessa come 

espresse dai soggetti proponenti, né sulla formulazione e composizione del perimetro patrimoniale 

sottostante le Partecipazioni conferendo, sulla cui opportunità non ci esprìmiamo;

■ i risultati delle analisi valutative condotte hanno significato esclusivamente ai fini del disposto 

normativo ex art. 2465 del Codice Civile, e non sono in nessun modo rappresentativi di prezzi 

negoziabili nell'ambito di operazioni di finanza straordinaria;

■ il lavoro sotteso alla Relazione che ci si accinge a rassegnare è stato svolto esclusivamente nella misura 

necessaria al raggiungimento delle finalità dell'incarico conferitoci, come indicato in precedenza e 

richiamato nel paragrafo 1: la presente Relazione è stata pertanto predisposta esclusivamente ai fini 

di quanto previsto dall'art. 2465 del Codice civile e nell'ambito della specifica operazione in esame: 

essa, pertanto, non può essere utilizzata in tutto o in parte per scopi difformi.

Chi scrive ha, inoltre, richiesto attestazione scritta che, per quanto a conoscenza dei rappresentanti legali di 

Gallmetzer Holding, alla data della presente relazione di stima, non sussistono modifiche significative ai dati 

nella documentazione utilizzata, né modifiche nella struttura partecipativa, con conseguente disapplicazione 

di quanto illustrato in premessa in termini di previsione normativa, né fatti, circostanze, eventi di gestione di 

natura straordinaria o non ricorrente, estranei all'ordinaria operatività della stessa, od in ogni caso tali da 

modificare in modo sensibile le indicazioni contenute nella presente relazione ovvero i dati, le informazioni e 

le circostanze prese in considerazione nella presente valutazione, alterando gli esiti a cui la stessa perviene. 

In assenza di tale attestazione, le considerazioni e le conclusioni della presente relazione di stima potrebbero 

risultare non attendibili.

11. Conclusioni

Sulla base del lavoro svolto, come precedentemente descritto, delle considerazioni indicate nei precedenti 

paragrafi ed in conseguenza dell'applicazione della metodologia valutativa illustrata, nonché alla luce delle 

limitazioni esposte nel precedente paragrafo 10, lo scrivente, tenuto conto che, successivamente alla data 

delle presente Relazione di stima, non risulta si siano verificati, ai fini valutativi, fatti di rilievo, attesta che, ai 

sensi e per gli effetti di cui all'art. 2465, primo comma, del Codice civile, in riferimento alla data del 31 dicembre 

2024, allo stato delle attuali conoscenze ed alla luce dei documenti esaminati, il valore delle Partecipazioni 

rappresentative rispettivamente del 100% e del 70% del Capitale sociale di Gerhò e di Promis non è inferiore 

al valore ad esse attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale 

sovraprezzo che saranno attribuiti alla società Conferitaria a esito del presente Conferimento.

La presente relazione è stata redatta esclusivamente per la finalità sopra indicata e, pertanto, i risultati ottenuti 

devono essere letti ed interpretati unicamente in tale prospettiva.

-42 -



LinkAudit
* I ’ thè way of your growth

Bagheria (Palermo), 09 maggio 2025

Link Audit Srl

Dott. Domenico Merlino 
(Amministratore Unico)
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1. Subject and nature of thè assignment
/ 3/r,

The auditing firm Link Audit Srl, represented by Domenico Merlino, with registered office in Palermo,! v|b ^s//i 

Notarbartolo n. 35, tax code 06218630827 and VAT number 06218630827, registered in thè Registerxfè^.
Statutory Auditors at no. 169403 (hereinafter, thè "Expert"), has been appointed by thè company Gallmetzer^2jr<Ti^

Holding S.r.l. with registered office at Via Luigi Negrelli 4 cap 39100 - Bolzano (BZ) and with tax code and VAT 

number 02620840211 (hereinafter, "GH", thè "Transferor" and/or thè "Parent Company") to draw up this 

sworn appraisal report (hereinafter, thè "Report"), pursuant to Artide 2465, first paragraph, of thè Italian 

Civil Code, concerning thè determination of thè theoretical current value of thè equity interests (hereinafter, 

thè "Equity Interests") representing 100% of thè share capitai of Gerhò S.p.A. ("Gerhò") and 70% of thè 

share capitai of Promis S.r.l. ("Promis"), subject to contribution to thè assets of thè subsidiary company 

Gallmetzer Healthcare S.r.l. (hereinafter, "GHC" or thè "Transferee" and jointly with thè Transferor thè 

"Participating Companies (in thè Contribution transaction")).

Given that this Contribution transaction falls under Artide 2465, first paragraph, of thè Italian Civil Code, which 

governs contributions of assets in kind or receivables, thè purpose of this assignment is to assess thè Equity 

Interests of thè Transferor as per thè aforementioned provision.

This report is prepared pursuant to and forthe purposes of Artide 2465, paragraph 1, of thè Italian Civil Code. 

In thè context of thè contribution of a business or equity interest, thè goal of this provision is for thè Expert 

to identify and assess thè equity interest being contributed by pinpointing thè asset and liability components 

of thè underlying assets and then applying assessment criteria selected from those acknowledged by thè most 

authoritative corporate doctrine.

In consideration of thè reasons set forth herein, it should be noted that this assessment, carried out exclusively 

in accordance with thè indications and purposes provided for by thè aforesaid reference legislation, has no 

relevance and/or value for thè purpose of forming hypothetical future values or exchange prices of thè 

contributed Equity Interests, whether individuai^ or collectively.

2. Nature, purpose, and scope of this Report

On 17 February 2025, Gerhò, as sole shareholder of Intermedical S.r.l. (hereinafter also referred to as 

"Intermedical"), approved thè pian for its partial demerger, by assigning part of its assets to a newly 

incorporated company, Intermedical Pharma S.r.l. ("Intermedical Pharma"). As a resultof thè transaction, 

thè share representing thè entire share capitai of Intermedical Pharma was attributed to Gerhò, thè sole 

shareholder of thè demerged company.
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Subsequently, on 11 Aprii 2025, thè shareholders' meeting, represented by Dietrich Gallmetzeras Sole director 

and legai representative of thè single-member company Gerhò S.p.A. and of thè company Intermedical S.r.l., 

approved thè merger project for thè incorporation of thè demerging Intermedical into Gerhò (hereinafter, for 

brevity, thè "Merger" or thè "Merger Transaction"), a transaction that is expected to be completed by 

December 2025.

On 5 May 2025, thè Sole Director of Gallmetzer Holding S.r.l. resolved on thè contribution of thè equity 

interests held in thè share capitai of Gerhò S.p.A. and Promis S.r.l. to thè subsidiary Gallmetzer Healthcare 

S.r.l. The Contribution will be implemented by means of an increase in thè share capitai of thè Transferee 

from Euro 10,000 to Euro 8,000,000 and a share premium of Euro 147,662.57, to be executed through thè 

Contribution of thè aforesaid Equity Interests at their book value.

This Contribution transaction, as well as thè other transactions described, is to be considered, to all intents 

and purposes, "business combinations under common control', within thè strategy of thè corporate group to 

which they belong, aimed at reorganising its internai structure. Specificai^, thè demerger of Intermedical, 

followed by its subsequent merger into Gerhò, along with thè contribution of GH Equity Interests in GHC, 

constitute significant stages in a comprehensive internai reorganisation with thè intention of a potential listing 

on thè Vienna Stock Exchange.

Since thè transaction contemplated is configured as a contribution of assets in kind in favour of thè Transferee, 

thè object of this assìgnment is thè assessment of thè contributed Equity Interests pursuant to and for thè 

purposes of Artide 2465, first paragraph, of thè Italian Civil Code.

In accordance with thè provisions of thè aforementioned provision, this Report therefore contains:

■ thè Identification of thè Equity Interests to be contributed;

■ an analytical description of thè set of assets and liabilities constituting thè assets of thè Gerhò and 

Promis companies, as resulting from thè Reference Accounting Statements, as defined below;

■ thè indication of thè assessment criteria adopted;

■ a declaration according to which, in light of thè specified criteria, thè economie value of thè 

contributed Equity Interests is at least equal to or lower than thè value assigned to them for thè 

purpose of determining thè share capitai and any share premium of thè Transferee company.

In order to better identify thè subject of thè report that thè undersìgned is about to submit, it is necessary to 

quickly identify thè case in question.
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In thè context of thè contribution of assets in kind, thè goal of Artide 2465 of thè Italian Civil Code is for thè 

expert to identify thè active and passive components of thè assets being contributed and then apply thè 

assessment criteria chosen from those recognised by thè most authoritative corporate doctrine. In their role, 

thè valuer is not an expert for any party: they must strive to establish an objective value, irrespective of thè 

subjective positions and specific interests of both thè transferor and transferee companies, and they have thè 

freedom to select thè assessment methods they consider most suitable, provided they explain them in their 

report. The expert assessment must be as detached as possible from specific interests, be rational by adhering 

to a clear and logicai scheme, remain objective and demonstrable, and ultimately be stable, meaning it is 

unaffected by swiftly changing conditions. The only constraint, that of a generai principle of "prudence", which, 

moreover, leads to thè avoidance of assessments that are either too high or too simplistic and arbitrary, 

derives from thè regime of rights that thè legislator intends, in this case, to protect.

In thè context of thè contribution, thè assessment required of thè expert is aimed at ascertaining thè integrity 

of thè share capitai put in protection of third parties who rely on its actual existence. In light of these goals, 

to prevent any changes in thè assessment of thè Transferee assets pledged to third parties as collateral, within 

thè context of thè aforementioned provision, thè assessment process was prudently guided by recognised 

assessment criteria from practice and theory, aimed at appraising thè value of thè Equity Interests being 

contributed.

In thè illustrated context, thè purpose of this Report is to certify, pursuant to Artide 2465, paragraph 1, 

of thè Italian Civil Code, that thè value of thè contributed Equity Interests is not lower than thè 

value attributed to them for thè purpose of determining thè share capitai and any surplus which 

will be attributed to thè Transferee company as a result of thè contribution.

This work has been conducted solely to thè extent necessary to fulfil thè goals of thè assignment given to us, 

as outlined above and referred to in paragraph 1. This Report has therefore been prepared exclusively for thè 

purposes outlined in Artide 2465 of thè Italian Civil Code and within thè specific transaction under 

consideration. It cannot be utilised, either in full or in part, for any other purpose, nor does it in any way serve 

as an assessment of thè economie advisability of thè transaction under review, nor of thè ratìonale provided 

by its proponents. It also has no relevance to thè formation of hypothetical future values or exchange prices 

of thè contributed Equity Interests and/or parts thereof.

The conclusions presented are based on thè entirety of thè information and considerations contained in this 

Appraisal report; therefore, no part of it should be considered or used separately from thè document in its 

entirety.

Our examination was carried out in accordance with thè international procedures laid down for such 

assignments by ISAE 3400 "The examination of Prospective Financial Information", issued by thè International 

Federation of Accountants.
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For thè execution of his assignment, thè expert utilised thè documentation from Geì^^W^ORfis made 

V\available by GH Management, gathered thè provided Information, and reviewed thè financial statements to 

^e^Stìraftthe recluested assessment. Specifìcally, in identifying thè items to be contributed, thè accounting data of 

7 /♦/ the Companies Participating in the Contribution transaction, as weil as their respective subsidiaries, as of 31 

December 2024, were utilised, which the undersigned expert keeps among their working papers.
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More specifìcally, in drafting this Appraisal report, the expert referred to and analysed the following main 

documentation:

i. Economie Asset and Financial Pian of Gerhò, Promis for the 2025-2029 period and of Intermedical 

Pharma for the 2025-2030 period (where in singular the "Pian" and in plural the "Plans");

ii. Assessment reports prepared by Inderst Luigi Rosario Franco, appraising the market value of a 

marketing authorisation for Mepivacaine and two registration applications, one for Mepivacaine + 

Adrenaline and two for Articaine and Adrenaline ("A.I.C. Licence"), referring to 2021 and 2023;

iii. Assessment report prepared by Fabio Geremia containing an appraisal of the market value of a 

marketing authorisation for Mepivacaine and two registration applications, one for Mepivacaine + 

Adrenaline and two for Articaine and Adrenaline, issued on 16 July 2024;

iv. AIFA documentation related to AAM/A.I.C. Determination no. 103/2021 signed on 25 lune 2021 for 

the medicina! product Zetacain, AAM/A.I.C. Determination no. 238/2023 signed on 06 November 2023 

for the medicinal product Zetacain with adrenaline, and AAM/A.I.C. determination no. 239/2023 signed 

on 02 November 2023 for the medicinal product Zetanest, including the summaries of product 

characteristics;

v. Draft financial statements as at 31 December 2024 of Gerhò, Promis and Intermedical;

vi. Deed of amendment to the Articles of Assocìation of Gallmetzer Healthcare S.r.l., signed on 16 January 

2025;

vii. Deed of incorporation and Articles of Assocìation of Intermedical Pharma S.r.l., signed on 28 August 

2024;

viii. Deed of riemerger of Intermedical S.r.l., signed on 17 February 2025, noting the approvai of the partisi 

riemerger pian of Intermedical S.r.l. in favour of Intermedical Pharma S.r.l. (the "Deed of 

□emerger");

ix. Deed of transfer of 100% of the shares in B.U.R. DENT S.r.l. from Gerhò S.p.A. to Gallmetzer Holding, 

signed on 14 March 2025 ("Deed of Transfer of Burdent Shares");

x. Merger pian for the incorporation of Intermedical into Gerhò approved on 3 Aprii 2025 by the 

Admìnistrative bodies of the companies participating in the merger pursuant to Articles 2501-te/-and 

2505 of the Italian Civil Code and related attachments;

xi. Minutes of the Shareholders' Meeting of Gerhò and Intermedical held on 11 Aprii 2025 concerning the 

approvai of the merger project of Intermedical S.r.l. into Gerhò S.p.A., registered on 17 Aprii 2024 

with the deed of Notary Laura Testini, repertory no. 23.954;
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xiii.

xiv.

XV.

xvi.
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Determination of thè Sole Director of Gallmetzer Holding S.r.l. concerning thè contribution of thè equity 

interests held in thè share capitai of Gerhò S.p.A. and Promis S.r.l., in favour of thè subsidia 

Gallmetzer Healthcare S.r.l.;

Ordinar/ report of Gallmetzer Healthcare S.r.l. as of 30 January 2025;

Extra-accounting details concerning thè effects of thè proposed merger of Intermedical S.r.l. into 

Gerhò S.p.A.;

Information documento concerning thè company profile of Gerhò, Promis and Intermedical;

In generai, other accounting details concerning thè asseto and liabilities included in Gerhò and Promis.

tìs//
/a C

We have also received a declaration stating that, to thè best of thè knowledge of thè Legai Representative of 

GH, no changes to thè shareholding structure have taken place as of thè date of this Report, which would 

invalidate thè explanation given in thè introduction. Additionally, no evento or circumstances have arisen that 

would significantly alter thè data, information, and circumstances considered in this assessment, thereby 

affecting thè conclusions reached.

4. Profile of thè Companies Participating in thè Contribution 
Transaction

The following are thè essential data and information relating to thè Companies Participating in thè Contribution 

Transaction, which belong to thè corporate group headed by Gallmetzer Holding S.r.l. (hereinafter, for brevity, 

also thè "(GH) Group"), operating in thè dentai, aesthetic, distribution, and manufacturing sectors. The 

shareholding structure of thè Companies Participating in thè Contribution Transaction, asof thè date of drafting 

this document, is as follows:

100% 100%

100%

4.1 Transferor Company
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The Transferor Company is Gallmetzer Holding S.r.l., a company under Italian law with registered office in 

Bolzano, via Luigi Negrelli, 4, whose share capitai is 99% owned by Dietrich Gallmetzer.

The companies owned by GH (hereinafter referred to as thè "Subsidiaries") that fall within thè scope of thè 

Contribution, all of which wholly owned, are Gallmetzer Healthcare S.r.l., Gerhò S.p.A., Promis S.r.l. and B.U.R. 

DENT S.r.l. ("Burdent").

The Company, through its Subsidiaries, operates in thè dentai, aesthetic, distribution, and manufacturing 

sectors:

- Founded in 1986 by Dietrich Gallmetzer, Gerhò is one of thè main Italian companies in thè distribution 

sector of dentai products, with a strong presence in European markets including France, Spain, Germany, 

and Austria. As of thè date of this Report, Gerhò holds 100% of thè share capitai of Intermedical, a leading 

company in thè production and distribution of medicai devices for thè dentai sector, with a focus on 

anaesthetics. In addition, as of January 2025, Gerhò also fully owns Intermedical Pharma, which was 

established following thè riemerger of Intermedical S.r.l.

- Promis specialises in thè production and marketing of orai hygiene products with a strong focus on 

sustainability, design, and functionality, including eco-friendly toothbrushes and innovative accessories 

designed to improve not only thè orai hygiene routine. The company has a global presence and operates 

in thè United States through its subsidiary Promis USA Ine. (hereafter also "Promis USA") to promote 

international standards and sustainability goals in thè dentai sector.

- Burdent, founded in 1983, operates in thè distribution of dentai equipment and supplies. The company 

specialises in thè Wholesale of medicai and orthopaedic items, with a particular focus on thè needs of 

dentai practices and dentai laboratories. On 14 March 2025, GH acquired thè corresponding 100% of 

Burdent share capitai from Gerhò, for a consideration of Euro 552 thousand.

4.2 Transferee Company

The Transferee is Gallmetzer Healthcare S.r.l., a company with its registered office in Bolzano, via Luigi 

Negrelli, 4, tax code and VAT no. 03266390214 and registration number in thè Register of Companies of 

Bolzano REA BZ-2405764, incorporated on 28/08/2024.

The share capitai at today's date is equal to Euro 10,000, fully paid-up, and is 100% subscribed by thè 

transferor company GH. The company is managed by a Sole director, Dietrich Gallmetzer.

Pursuant to thè current Articles of Association, thè main purpose of thè Transferee is:

i. thè acquisition and management of equity interests in other companies and enterprises, both Italian 

and foreign,

ii. technical, administrative and financial coordination activities, as well as entrepreneurial, technical and 

organisational assistance to investees or companies belonging to thè same group,
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iii. thè production and marketing of medicai devices, pharmaceuticals, and equipment for thè medicai, 

surgical, orthopaedic, dentai, and veterinary sectors,

iv. thè management of dentai and cosmetic medicine and surgery centres and practices.

5. Summary of thè broader corporate reorganization

This Contribution represents one of thè phases of thè broader corporate reorganization undertaken by thè 

Group in February 2025 with thè partial demerger of Intermedical into Intermedical Pharma S.r.l. (thè 

"Demerger").

Primarily, on 28 August 2024, Gallmetzer Healthcare S.r.l. was established as thè beneficiary of thè 

Contribution of Equity Interests transaction in thè share capitai of Gerhò and Promis, held by its parent 

company, Gallmetzer Holding S.r.l.

Subsequently, on 25 February 2025, thè shareholders' meeting of Gerhò approved thè demerger of 

Intermedical. In particular, as provided for in thè Demerger pian, thè following two licences issued by AIFA - 

Agenzia del Farmaco were assigned to thè beneficiary company:

- A.I.C. no. 238/2023: medicinal product Zetacain with adrenaline, containing thè active ingredients 

mepivacaine hydrochloride and adrenaline;

- A.I.C. no. 239/2023: medicinal product Zetanest with adrenaline, containing thè active ingredients 

articaine hydrochloride and adrenaline;

with a residuai value of Euro 1,238,693 for an assigned shareholders' equity of thè same amount, no lìabilities 

being assigned to thè beneficiary, of which Euro 10,000 were allocated to share capitai and thè difference to 

reserves.

On 14 March 2025, thè transfer of 100% ownership of Burdent share capitai from Gerhò to GH becomes 

effective for a sum of Euro 552 thousand, corresponding to thè nominai value of thè equity interest on thè 

same date.

On 11 Aprii 2025, thè shareholders' meeting, represented by thè sole shareholder Gerhò, approved thè pian 

to merge Intermedical into Gerhò, with thè transaction anticipated to be completed by December 2025.

Subsequently, with a resolution made on 5 May 2025, thè Sole Director of Gallmetzer Holding S.r.l. resolved 

to contribute thè Equity Interests held in thè share capitai of Gerhò S.p.A. and Promis S.r.l. to thè subsidiary 

Gallmetzer Healthcare S.r.l. The Contribution will be implemented by means of an increase in thè share capitai 

of thè Transferee from Euro 10,000 to Euro 8,000,000 and a share premium of Euro 147,662.57, to be 

executed through thè Contribution of thè aforesaid Equity Interests at their book value.

This Contribution transaction, therefore, represents a fundamental step in proceeding with thè organisational 

reorganisation of thè holding company ownership: through it, in fact, GH continues with thè extensive 

reorganisation of its internai structure in view of a possible listing on thè Vienna Stock Exchange.
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6.1 Analysis of thè context of thè contribution transaction
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<%^°'oa  JÌfi iaccordance with thè purposes illustrateti in thè previous paragraph 5, thè contributed Equity Interests relate 

100% of thè share capitai of Gerhò and 70% of thè share capitai of Promis. Specificaily, in accordance with 

thè approach of thè Contribution transaction, thè assets underlying thè Equity Interests mainly include thè 

following assets, liabilities and legai relationships:

■ thè tangible assets, consisting of generai and specifìc plant, equipment, electronic office machines, 

furniture, and other tangible assets;

■ thè equity interests representing 100% of thè share capitai of Burdent, Intermedical, and Intermedical 

Pharma;

■ thè A.I.C. licences no. 238/2023 for thè medicinal product Zetacain with adrenaline, containing thè 

active ingredients mepivacaine hydrochloride and adrenaline, and no. 239/2023 for thè medicinal 

product Zetanest with adrenaline, containing thè active ingredients articaine hydrochloride and 

adrenaline, owned by Intermedical Pharma;

■ thè A.I.C. licence no. 103/2021 for thè medicinal product Zetacain based on Mepivacaine and two 

registration applications, one based on Mepivacaine + Adrenaline and two based on Articaine and 

Adrenaline, owned by Intermedical;

■ thè net working capitai in its entirety, which includes thè value of inventories, trade receivables, trade 

payables, other assets/liabilities (including tax receivables/payables, payables due to social security 

institutions, advances);

■ thè residuai value of bank financial debts;

■ thè net balance of intra-group credit and debit positions, both financial and commercial;

■ thè contraete and/or collaboration agreements;

■ thè subordinate employees and their contraete.

■ thè tangible assets, consisting of specifìc and generai equipment, electronic office machines, furniture, 

and other tangible assets;

■ concessions, patente, software licences and research and development expenditure;

■ thè equity interest representing 100% of thè share capitai of Promis USA;

■ thè net working capitai in its entirety, which includes thè value of inventories, trade receivables, trade 

payables, other assets/liabilities (including tax receivables/payables, payables due to social security 

institutions);
-9-
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- thè residuai value of batik, financial debts;

• thè net balance of intra-group credit and debit positions, both financial and commercial;

■ thè contracts and/or collaboration agreements;

■ thè subordinate employees and their contracts.

6.2 Reference date of thè appraisal

For thè purpose of determining thè value of thè contributed Equity Interests, thè undersigned appraiser has 

referred to thè values found in thè balance sheet of each entity subject to assessment, prepared by thè 

Management based on thè accounting data found in thè draft financial statements (hereinafter, thè 

"(reference) Balance sheet") as of 31 December 2024 (thè "Reference Date"). This Appraisal report 

is therefore to be considered updated as of that date.

6.3 Book values of Gerhò and Promis as of thè Reference Date

6.3.1 Book values of Gerhò

Below is a breakdown of Gerhò Balance sheet as of thè Reference Date.

Gerhò - Balance sheet

Intangible fixed asseto 3,336
Tangible fixed asseto 519
Financial fixed asseto 9,753
Fixed asseto 13,608
Inventories 8,243
Receivables due from customers 3,783
Payables due to suppliers (13,336)
Trade working capitai (1,310)
Other asseto 479
Other liabilities (1,121)
Intra-group payables (172)
Net working capitai (2,124)
Employee severance indemnity (TFR) (589)
Other provisions (226)
Other non-current liabilities (107)
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Net invested capitai 10,562
Cash and cash equivalents (232)
Financial payables 9,206
Payables due to banks 8,998
Other financial payables 208

Shareholders' equity _____________ 1,272
Total sources 10,562

In this context, it should be acknowledged that this situation has been pro-forma structured by thè 

Management to include in thè starting balance sheet of thè Gerhò Pian thè accounting impacts of thè proposed 

merger by incorporation of thè demerged Intermedical into Gerhò, which is appraised, as indicated by GH 

Management, to be finalised by December 2025, with accounting effects retroactively applied from 1 January 

2025.

The asseto and liabilities reported mainly refer to:

Fixed assets

As of thè Reference Date, fixed assets amounted to Euro 13,608 thousand and mainly included:

- thè net book value of A.I.C. licence no. 103/2023 released by AIFA - Agenzia del Farmaco for thè 

distribution of thè medicinal product Zetacain owned by thè demerged Intermedical, amounting to Euro 

3,016 thousand, in addition to thè goodwill generateti by thè proposed Merger transaction (Euro 309 

thousand).

- thè financial fixed assets amounting to Euro 9,753 thousand, refer to thè total equity interests in 

Intermedical Pharma (Euro 9,200 thousand) and Burdent. In March 2025, thè equity interest in Burdent 

was sold to thè parent company GH for a consideration of Euro 552 thousand, corresponding to thè 

nominai value of thè equity interest as of thè Reference Date.

Trade working capitai

As of thè Reference Date, trade working capitai amounted to a negative Euro 1,310 thousand and included: 

i) inventories valued at Euro 8,243 thousand, which consisted of finished products and goods worth Euro 7,973 

thousand and advances of Euro 271 thousand, ii) receivables due from customers amounting to Euro 3,783 

thousand, shown net of a bad loans provision of Euro 200 thousand, and iii) payables due to suppliers of Euro 

13,336 thousand.

Other iiabilities

As of thè Reference Date, other liabilities amounted to Euro 1,121 thousand and included i) advance payments 

of Euro 461 thousand, ii) tax payables of Euro 364 thousand, iii) payables due to social security institutìons of 

Euro 105 thousand, and iv) other payables of Euro 270 thousand.
-11 -
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Employee severance indemnity (TFR)

The Employee severance indemnity (TFR), amounting to a total of Euro 589 thousand, includes payables 

related to accrued amounts due to employees (TFR) as of thè Reference Date.

Net financial position

The net financial position as of thè Reference Date is positive (debt) in thè amount of Euro 9,290 thousand, 

and consists of i) cash and cash equivalents amounting to Euro 232 thousand, ii) payables due to banks 

amounting to Euro 8,998 thousand, and iii) net intra-group financial payables amounting to Euro 316 thousand.

6.3.2 Promis hook values

Below is a breakdown of Promis Balance sheet as of thè Reference Date:

Promis - Balance sheet

Intangibile fixed asseto 87
Tangibile fixed asseto 134
Financial fixed asseto 5
Fixed assets 226
Inventories 410
Receivables due from customers 219
Payables due to suppliers (73)
Trade working capitai 556
Other assets 73
Other liabilities (27)
Net working capitai 602
Employee severance indemnity (TFR) (16)
Other provisions -
Other non-current liabilities -
Net invested capitai 812
Financial receivables
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