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AVVERTENZE PER L'INVESTITORE

Al fine di effettuare un corretto apprezzamento dell’investimento, gli investitori sono invitati a
valutare attentamente le informazioni contenute nel Prospetto nel loro complesso e gli spe-
cifici fattori di rischio relativi all’Emittente ed al Gruppo ad esso facente capo, al settore di
attivita in cui questi operano e agli strumenti finanziari oggetto di ammissione a quotazione
riportati nella Sezione Prima, Capitolo 4, “Fattori di Rischio” del presente Prospetto Informa-
tivo. In particolare si richiama I'attenzione su quanto qui di seguito indicato.

1.

L'operazione é finalizzata all’ammissione sul Mercato Telematico Azionario organizza-
to e gestito da Borsa Italiana S.p.A. delle azioni ordinarie dell’Emittente. L’operazione
di ammissione alle negoziazioni prevede una concomitante offerta di sottoscrizione
riservata a Investitori Istituzionali (I'“Offerta”) per un totale massimo complessivo, in
caso di integrale collocamento delle azioni dell’Emittente oggetto di Offerta ed eserci-
zio dell’Opzione Greenshoe, pari a circa 26,8% del capitale sociale dell’Emittente ad
esito dell’Offerta. Per maggiori informazioni sull’Offerta si rinvia alla Sezione Seconda,
Capitolo 3, Paragrafo 3.4 e Capitolo 5, del Prospetto Informativo.

Gli introiti netti stimati derivanti dall’aumento di capitale a servizio dell’Offerta saranno
interamente utilizzati dall’Emittente per sostenere la realizzazione della propria stra-
tegia di (i) crescita per linee interne finalizzata all’efficientamento e alla valorizzazio-
ne delle strutture facenti parte del Gruppo e (ii) crescita per linee esterne acquisendo
nuove strutture in un’ottica di ulteriore diversificazione geografica e di potenziamento
delle attivita e dei servizi offerti. Qualora il Gruppo non fosse in grado di implementare
o gestire efficacemente la propria crescita, gli investimenti realizzati potrebbero non
condurre ai risultati desiderati in termini di aumento dei ricavi e dei profitti, producendo
effetti negativi sull’attivita e sulle prospettive, nonché sulla situazione economica, patri-
moniale e finanziaria dell’Emittente e/o del Gruppo. Inoltre, qualora il Gruppo riuscisse
ad attuare la propria strategia di crescita non & possibile escludere che lo stesso non
sia in grado di integrare con successo le societa acquisite nel modello organizzativo e
gestionale del Gruppo e di sviluppare le sinergie tra le funzioni delle strutture esistenti
ed acquisende. Per maggiori informazioni sull’Offerta si rinvia alla Sezione Prima, Capi-
tolo 4, Paragrafo 4.1.11, del Prospetto Informativo.

Il Gruppo GHC, attivo nel settore della sanita privata accreditata in Italia, € esposto al
rischio derivante dal fatto che circa I’81,6% dei ricavi al 30 giugno 2018 sono generati
nei confronti della Pubblica Amministrazione e precisamente nei confronti del Siste-
ma Sanitario Nazionale. Ove i Sistemi Sanitari Regionali, nel cui ambito territoriale le
strutture del Gruppo GHC operano, ritardino il pagamento delle prestazioni effettuate
a favore dei pazienti convenzionati, il Gruppo GHC subirebbe effetti negativi sulla ge-
nerazione di cassa e sarebbe indotto a incrementare il ricorso a fonti di finanziamento
esterne con incremento degli oneri finanziari, con conseguenti effettivi negativi sull’atti-
vita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria della Societa e del Grup-
po. Per maggiori informazioni si veda la Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo 4.1.1, del
Prospetto Informativo.

Il Gruppo € esposto ai rischi derivanti dalla eventuale riduzione del finanziamento del-
la spesa sanitaria da parte dello Stato Italiano, anche in conseguenza dell’incertezza
del relativo quadro macroeconomico, che si tradurrebbe in una riduzione dei livelli di
budget assegnati alle Regioni / ASL e quindi alle strutture del Gruppo per I'’erogazione
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di prestazioni a carico del Servizio Sanitario Nazionale, con conseguenti effetti nega-
tivi sull’attivita e sulla situazione economico patrimoniale e finanziaria della Societa e
del Gruppo. Per maggiori informazioni si veda la Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo
4.2.1, del Prospetto Informativo.

Sulla base dell’ordinamento vigente, I'esercizio dell’attivita sanitaria da parte delle
strutture private, quali quelle del Gruppo GHC, per conto del Servizio Sanitario Na-
zionale e, quindi, I’erogazione di prestazioni a carico dello stesso € subordinato a un
complesso regime autorizzativo. Alla Data del Prospetto Informativo per tre strutture
del Gruppo (ossia Hesperia Hospital Modena, Casa di Cura Prof. Nobili e Villa Santa
Maria/Le Note di Villa Santa Maria), il cui fatturato al 30 giugno 2018 ¢ pari a circa |l
43% del fatturato complessivo del Gruppo, € in corso il procedimento per il rinnovo
dell’accreditamento; per quattro strutture, il cui fatturato al 30 giugno 2018 & pari
a circa il 27% del fatturato complessivo del Gruppo, I’accreditamento scadra nel
2019; per quattro strutture, il cui fatturato al 30 giugno 2018 & pari a circa il 20% del
fatturato complessivo del Gruppo, I'accreditamento scadra nel 2020. Qualora nel
tempo le singole strutture del Gruppo non fossero in grado di mantenere i requisiti
organizzativi, tecnologici e/o strutturali previsti dalla normativa nazionale e regionale
ai fini del rinnovo delle previste autorizzazioni potrebbero generarsi effettivi negativi
sull’attivita, sulla redditivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanzia-
ria della Societa e del Gruppo. Per maggiori informazioni si veda la Sezione Prima,
Capitolo 4, Paragrafo 4.1.2, del Prospetto Informativo.

Si segnala che il Gruppo GHC & soggetto ai rischi derivanti dalla responsabilita civile ex
lege per i danni arrecati ai pazienti ricoverati o assistiti presso le proprie strutture sani-
tarie dalle condotte colpose o dolose poste in essere nell’effettuazione delle prestazioni
ospedaliere e/o territoriali e socio-assistenziali da parte dei medici e degli operatori
sanitari, nonché conseguenti alla mancata completa copertura assicurativa dei sinistri
derivanti dalla responsabilita medica. In particolare, la Legge n. 24 dell’8 marzo 2017,
che alla Data del Prospetto Informativo € ancora in corso di attuazione, ha introdotto un
nuovo regime di responsabilita sanitaria declinandola sul piano civilistico nella duplice
forma della responsabilita contrattuale delle strutture sanitarie. Al 31 dicembre 2017
il petitum complessivo delle richieste di risarcimento dei danni subiti dai pazienti am-
monta a circa Euro 14 milioni e 'ammontare del “Fondo rischi per le cause sanitarie” &
pari a Euro 6.750 migliaia. Per maggiori informazioni si veda la Sezione Prima, Capitolo
4, Paragrafo 4.1.5, del Prospetto Informativo.

Il Gruppo GHC opera in un mercato il cui panorama normativo di riferimento & sog-
getto ad una articolata e complessa disciplina legislativa, nazionale e regionale, in
continua e costante evoluzione. Pertanto il Gruppo € esposto a rischi connessi alla
forte regolamentazione del settore in cui esso opera ed alle molteplici modifiche del
quadro normativo di riferimento. Inoltre il settore in cui il Gruppo opera é fortemente
dipendente da numerose e sempre piu sofisticate tecnologie ed € quindi esposto ai
rischi conseguenti alla eventuale difficolta od anche impossibilita di seguire ed ade-
guarsi all’evoluzione tecnologica. L'incapacita del Gruppo di adeguarsi alle evoluzioni
normative e tecnologiche potrebbe generare effetti negativi sull’attivita e sulla situa-
zione economico patrimoniale e finanziaria della Societa e del Gruppo. Per maggiori
informazioni si veda la Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafi 4.2.2 e 4.1.4, del Prospet-
to Informativo.

Il Gruppo GHC e esposto al rischio di generare flussi finanziari e conseguire risultati
economici peggiori rispetto alle previsioni ed alle stime su cui si basa I'impairment test,
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che consiste nel confrontare il valore recuperabile dell’attivita con il relativo valore con-
tabile, tali da richiedere rettifiche al valore contabile dell’avviamento e/o degli accredi-
tamenti a vita utile indefinita iscritti nel bilancio consolidato dell’Emittente. In partico-
lare, le attivita immateriali relative all’avviamento ed agli accreditamenti rappresentano
il 47,2% del patrimonio netto consolidato e il 23,2% del totale attivo consolidato alla
data del 30 giugno 2018. L'analisi di sensitivita relativa all’impairment test svolta al 30
giugno 2018 per le strutture Villa Von Siebenthal e Gruppo Fides ha fatto emergere ipo-
tesi di perdite di valore con effetti, nell’ipotesi peggiore, di impatto cumulativo pari ad
una riduzione del patrimonio netto, del totale attivo e del totale attivita immateriali del
Gruppo rispettivamente del 3,93% circa, del 1,94% circa e dell’8,33% circa. Per ulte-
riori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo 4.1.22 del Prospetto
Informativo.

In data 29 ottobre 2018 I'Emittente e PIl 4 S.a.r.l. (“PIl”) hanno stipulato un Impegno
di Sottoscrizione con il quale Pl ha assunto I'impegno di sottoscrivere Azioni nell’am-
bito dell’Offerta per un ammontare minimo di Euro 27,3 milioni e massimo di Euro 40
milioni ad un prezzo unitario pari al valore minimo dell’Intervallo di Valorizzazione Indi-
cativa. Nel caso in cui il prezzo definitivo al quale verranno collocate le Azioni all’esito
dell’Offerta dovesse essere superiore a detto valore minimo PIl non ha alcun obbligo di
sottoscrivere Azioni. Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4,
Paragrafo 4.3.8 del Prospetto Informativo.
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S T 2 = 1= o o 1

8.2  Problematiche ambientali e di sicurezza...............cccccoeeiiiiiiiiiiin,

RESOCONTO DELLA SITUAZIONE GESTIONALE E FINANZIARIA .............

9.1 Situazione fINANZIAIIA ......eeeeiiiiieeieiieie e

9.2  GeStioNe OPEratiVa.........eeeiieeeiieeceiieie e

9.2.1 Informazioni riguardanti fattori importanti, compresi eventi insoliti

o rari o nuovi sviluppi, che hanno avuto ripercussioni significative

sul reddito derivante dall’attivita del Gruppo.......cccoeeeieeiiceiecennn.

9.3 Analisi del’andamento economico per gli esercizi chiuso al 31 dicembre

2017,2016 € 20715, oo

9.3.1 Ricavi da prestazioni di SEIVIZi........ccceeeeeeeeeeee i

9.3.2  Altri ricavi OPeratiVi........ouueeeuuuiiiesiiiiccecrcee e

9.3.3 Consumi di materie prime e materiali di consumo .............cc.......

9.3.4  COSti PEI SEIVIZI ..uvveiiiiiii ittt

9.3.5 Costidel personale.........coocuuiieeiieiieeiceeieeee e

9.3.6  Altri costi operativi .......coooeeieieiiee e

9.3.7  Ammortamenti e svalutazioni..........cceevvevuieiiniiiiiceeeiccee e

9.3.8 Rettifiche di valore di attivita e altri accantonamenti...................

9.3.9 Oneri e proventi fINANZIari .........cceeviiiiiiiiiiieeeee e
9.3.10 Risultato delle partecipazioni valutate con il metodo del

Patrimonio NettO .....ooovviiiiieieeeeeeeeeeeee e

9.3.17 IMPOSTE .

9.3.12 Analisi dei principali indicatori alternativi di performance per gl

esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 € 2015....cocvevevivevrennns

9.4  Analisi del’landamento economico per i semestri chiusi al 30 giugno

2008, 200 7 e

9.4.1 Ricavi da prestazioni di SErViZi.......cccccuuvuiiiiiiiiieeeiiiceee e

9.4.2  Altri ricavi OPeratiVi........ccueeeuuuiiieniiiiieeeeeccee e e

9.4.3 Consumi di materie prime, sussidiarie e materiali di consumo ...

9.4.4  COSti PEI SEIVIZI w.uvveiieiiiii ettt e e

9.4.5 Costidel personale........cooooeeeiieiiiieiieeeeeeeee e

9.4.6  Altri COSti OPEratiVi c.coeeeiieieiiiiiciee e

9.4.7 Ammortamenti e svalutazioni..........coooeeeeiii e

9.4.8 Rettifiche di valore di attivita e altri accantonamenti...................

9.4.9 Oneri e proventi fINANZIAr .........covveiieiiiiiieeeee e

9.4.10 Risultato delle partecipazioni valutate con il metodo del Patrimo-
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10.

11.

12.

13.

14.

9417 IMPOSTE e

9.4.12 Analisi dei principali indicatori alternativi di performance per i se-
mestri 30 giugno 2018 € 2017 ..euuuiiiiiieeeeeeiccee e

9.5 Informazioni riguardanti politiche o fattori di natura governativa, econo-
mica, fiscale, monetaria o politica che hanno avuto o potrebbero avere,
direttamente o indirettamente, ripercussioni significative sull’attivita del

RISORSE FINANZIARIE ........ooo oottt e e
10.1 Informazioni riguardanti le risorse finanziarie del Gruppo.......ccccceeeriunnee

10.1.1 Analisi della situazione patrimoniale e finanziaria al 31 dicembre
2017, 2016 € 2015 ..t

10.1.2 Analisi della situazione patrimoniale e finanziaria al 30 giugno
P20 PSP PPPPPP

10.1.3 Politiche di gestione dei rischi finanziari........ccccccceeeeeiieeeeiniiicennn.

10.2  Flussi di cassa del Gruppo GHC ........ccciiiiiiieeiiceeeeeee e
10.2.1 Flussi di cassa de Gruppo GHC al 31 dicembre 2017, 2016 e

P2 0 1 TSP

10.2.2 Flussi di cassa del Gruppo GHC per i semestri chiusi al 30 giu-

GNO 2018 € 2077 e

10.3 Informazioni riguardanti eventuali limitazioni all’uso delle risorse finan-
ziarie che abbiano avuto, o potrebbero avere, direttamente o indiretta-

mente, ripercussioni significative sull’attivita del Gruppo...........eeeveeeeeeee.
10.4 Informazioni riguardanti le fonti previste dei finanziamenti necessari per
adempiere agli impegni di cui al punto 5.2.3 € 8.1 ..ccooiiiiiiiiiiiiccieiineeees
O = 11
RICERCA E SVILUPPO, BREVETTIE LICENZE ..............c.oooiiiiiiiieeeee
1 I T 2 {To =Y oz T = IR V111 o] o o X
11.2 Brevetti, MarChi € ICENZE ......u.veeieeiee e e e eaas
T1.2.1 MaAFCRI e
11.2.2 NOMI @ AOMUNIO...ciiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee et
B 2 T I o =Y o USRS
T1.2.4 SOFIWAIE....ccieeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt a e e e e e e e aaaaaaaes
INFORMAZIONI SULLE TENDENZE PREVISTE............ccooiieeeeeeee
12.1 Tendenze recenti sui mercati in cui opera il GruppO.......ccccuvvreereeeeeniinnns

12.2 Tendenze, incertezze, richieste, impegni o fatti noti che potrebbero ra-
gionevolmente avere ripercussioni significative sulle prospettive dell’Emit-
tente almeno per I’eSercizio iN COIrSO ....cuiviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e

PREVISIONI O STIME DEGLI UTILL.........ccooiii e

ORGANI DI AMMINISTRAZIONE, DI DIREZIONE O DI VIGILANZA E PRIN-
CIPALI DIRIGENTI ...t e
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15.

16.
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14.1  Organi sociali e Principali Difigenti .........cceuiiiiiiiiimeeeeeeeeeeeee s
14.1.1 Consiglio di AmMmINiStrazione...........cooveeiiiiiieieii e
14.1.2 Collegio Sindacale ........cccoevveeviieiiiiiiieeieeeieeeeeee e,
14.1.3 Principali Difigenti....ccceeeeuuiiee e

14.2 Conflitti di interessi dei membri del Consiglio di Amministrazione, dei
componenti del Collegio Sindacale e dei Principali Dirigenti ..................
14.2.1 Indicazioni di intese o accordi in base ai quali sono stati scelti i

membri del Consiglio di Amministrazione o del Collegio Sinda-
Gl e
14.2.2 Restrizioni concordate dai membri degli organi di amministrazione
e di controllo e dai Principali Dirigenti per quanto riguarda la ces-
sione delle azioni del’Emittente dagli stessi detenute ................

REMUNERAZIONE E BENEFICI .............ccoooi e

15.1 Remunerazioni e benefici a favore dei componenti del Consiglio di Am-
ministrazione, dei membri del Collegio Sindacale e dei Principali Dirigen-
Lo L1 | = S T Yo 1= - LSRR

15.1.1 Consiglio di AmMmINiStrazione............ooueeiiiiiieeieiieeeeeeeee e
15.1.2 Collegio SINdacale .......ccceeevveeiiieiiiiiiieiieeeeeeeeeee e
15.1.3 Principali DIfigenti.....ccceiuuuiiee e

15.1.4 Piani di incentivazione per i membri del Consiglio di Amministra-
zione ed i Principali Dirigenti e trattamenti previsti in caso di ces-
sazione dalla carica o risoluzione del rapporto di lavoro dei sud-
detti SOgGEtti ...

15.2 Ammontare degli importi accantonati o accumulati dal’Emittente e da
societa controllate per la corresponsione di pensioni, indennita di fine
rapporto 0 benefici analoghi.............eeueeeiieiiiiiiiiiieeeeeeee e

PRASSI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE ............ccooooiiiiieeece

16.1 Durata della carica dei componenti del Consiglio di Amministrazione e
dei membri del Collegio Sindacale ........ccccooieeiiiiiieiiicccccccccccec e,

16.2 Contratti di lavoro stipulati dai componenti del Consiglio di Amministra-
zione, dai Principali Dirigenti e dai componenti del Collegio Sindacale
con I’Emittente o con le altre societa del Gruppo che prevedono un’in-
dennita di fiNe rapPOrtO...cccce i

16.3 Comitato controllo interno e gestione dei rischi, comitato per la remune-
razione, comitato perle NOMINE........cocoviiiiiiiiiie e

16.4 Recepimento delle norme in materia di governo societario ....................
16.4.1 Procedure Market ADUSE .......coouueeeeeeeiiieiiieieeeeeeeeeeeeeeee e
16.4.2 La Procedura per le operazioni con Parti Correlate.....................

16.4.3 Modello di organizzazione, gestione e controllo ai sensi del De-
creto Legislativo n. 231/2007 ........ueeiiieiiiieiiieeee e

16.4.4 COAICE BHiCO. . oo
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17.

18.

19.

20.

16.4.5 Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili e so-

cietari ai sensi dell’articolo 154-bis TUF .........ccooviiiiiiiiiiiiiicceeinnn,
DIPENDENTI ...t e e e e e n e e e e e e e e s
L% T 1 Y=Y T =Y o o
17.2 Partecipazioni azionarie € SToCKk OPLiON .....cceeeeeeeeeeeeeieeeeeeeeeeee e
I S (o Te) /@ @ o] 1 (o o USSR

17.3 Descrizione di eventuali accordi di partecipazione dei dipendenti al ca-
pitale del’EMItteNte .....coi i
PRINCIPALI AZIONISTI ......ooiiiiie et e e e e e s e nnnee e e e e e eeean
18.1  Principali @zionisti ......cooeeeeeeeeeeeeee e
18.2 Diritti di voto diversi in capo ai principali azionisti...........ccoeeeiieiieeeieeenne
18.3 Indicazione dell’eventuale soggetto controllante ai sensi dell’art. 93 del
TESTO UNICO .ottt

18.4 Accordi che possono determinare una successiva variazione dell’assetto
di controllo del’Emittente .....ccooeeeeeeeeee e
OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE ............cooeiieeeeeeeeeeee e
19.1 Le Operazioni con Parti Correlate.........ccooeeeeeeieeeieeiceeiceeeeeeccceceeeceeeee,
19.2 Rapporti con Parti Correlate poste in essere tra ’Emittente e le societa
del Gruppo e le societa del Gruppo tra loro ........eeeeeeeeciveieeeeeee e

19.3 Rapporti con Parti Correlate posti in essere fra ’Emittente o le societa
del Gruppo e le altre Parti Correlate .........ccccvveeeeeeiiieiieeeeeeeeeee,

19.4 Rapporti con Parti Correlate estinti alla Data del Prospetto Informativo ..

INFORMAZIONI FINANZIARIE RIGUARDANTI LE ATTIVITA E LE PASSIVITA,
LA SITUAZIONE FINANZIARIA E | PROFITTI E LE PERDITE DELL’EMIT-

20.1 Informazioni finanziarie relative agli esercizi passati.........ccccevveevvevveennnnnns

20.1.1 Informazioni finanziarie relative all’Emittente relative agli esercizi
0= ESS = 1 P

20.1.2 Relazione della Societa di Revisione sul bilancio consolidato per
gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 € 2015 ..................

20.2 Informazioni finanziarie Pro-forma .........cccceeeiiiiiimieeee s

20.2.1 Informazioni finanziarie pro-forma relative all’esercizio chiuso al
31 dicembre 2017 ...

20.2.1.1 Conto economico consolidato pro-forma per I’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2017 .....ccooveiiiiiciee e,

20.2.1.2 Rendiconto finanziario consolidato pro-forma per I'eser-
cizio chiuso al 31 dicembre 2017 .......ceeviiiiiiveiiiiiiiennn,

20.2.1.3 Note esplicative relative ai prospetti contabili pro-forma
del Gruppo GHC al 31 dicembre 2017 ........ccccvveeeeeeennn.

20.2.1.4 Altri indicatori Pro-Forma......ooeeeviei i
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21.
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20.2.2 Relazione della Societa di Revisione sui Prospetti Consolidati

e (o T 0] 0 0= PP

20.3 BilANCI ciiieeeiietiiee e a———
20.4 Revisione delle informazioni finanziarie annuali relative agli esercizi pas-
LT (SRS
20.4.1 Revisione delle informazioni finanziarie relative agli esercizi pas-

sati delPEMItteNnte ... vveee e

20.4.2 Altre informazioni finanziarie contenute nel Prospetto Informativo

e controllate dai revisori dei conti...........cceeeeiiiiiiiiiiiciie e,

20.5 Data delle ultime informazioni finanziarie...........ccccceeeivviieieiiiiceeieeiiceeeeee,
20.6 Informazioni finanziarie infrannuali ed altre informazioni finanziarie.........
20.6.1 Informazioni finanziarie infrannuali relative al semestre chiuso al

G0 I 118 To [ Lo 12 0 I PPN

20.6.2 Relazione della Societa di Revisione sul bilancio consolidato in-
termedio al 30 giugnNO 2018 ..o

20.7 Politica dei diVIAENdi......cooeeeueiiiiiiieieeeee et eeea
20.7.1 Ammontare dei dividendi relativi agli esercizi cui si riferiscono le
informazioni finanziarie ..........ceeevveevieevieeeeeeeeeeeeee e,

20.8 Procedimenti giudiziari € arbitrali...........ccceeeiiiiicieii e,
20.8.1 Procedimenti civili, amministrativi e fiscali........ccccoovuiriiniriinnnen.

20.9 Cambiamenti significativi nella situazione finanziaria o commerciale del-
i = o [ =T a1 (=N
INFORMAZIONI SUPPLEMENTARI..........cooveiiie e n e
21.1  Capitale SOCIAIE.....cciii it
21.1.1 Capitale sociale sottoscritto e versato.........coooeeeeeiiieiiiciiieiieeee.
21.1.2 Esistenza di azioni non rappresentative del capitale, precisazione

del loro numero e delle loro caratteristiche principali..................

P2 I R IV o] a1 o (o] o] ¢ = RS
21.1.4 Ammontare delle obbligazioni convertibili, scambiabili o con
warrant, con indicazione delle modalita di conversione, scambio

Lo X=Te) 1 (0 1Yol 4 To] o 1= T

21.1.5 Altri diritti /o obblighi sul capitale. Esistenza di diritti e/o obblighi

di acquisto su capitale autorizzato, ma non emesso o di un

impegno all’aumento del capitale.........cccceveeeviiccee e,

21.1.6 Esistenza di offerte in opzione aventi ad oggetto il capitale di
eventuali membri del GrUPPO ...ccooeeeeeeieeee e

21.1.7 Evoluzione del capitale sociale negli ultimi tre esercizi sociali ....

21.2 Atto costitutivo e statuto sociale .......ccooeviviiiiiiiiiii e,

21.2.1 Oggetto sociale e scopi del’Emittente.......ccccoeveiiiiiieeneiiiiiiens

21.2.2 Sintesi delle disposizioni dello statuto dell’Emittente riguardanti
i membri del Consiglio di Amministrazione e i componenti del
Collegio SINAACAIE .......ceeriiieiiiieeee e

21.2.3 Diritti, privilegi e restrizioni legati alle azioni.......ccccccccceeeviiveeennnnne.
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22,

23.

24,

21.2.4 Disciplina statutaria e normativa relativa alla modifica dei diritti
degli ZIONIST ..ovveeiiiie -

21.2.5 Disciplina statutaria delle Assemblee dell’Emittente....................

21.2.6 Disposizioni statutarie che potrebbero avere I’effetto di ritardare,
rinviare o impedire una modifica dell’assetto di controllo dell’E-
0T =T 0 1= YRR

21.2.7 Disposizioni normative relative alla variazione dell’assetto di con-
trollo o delle partecipazioni rilevanti.........ccccevveviiiiiiiiiiiinieviccienn,

21.2.8 Previsioni statutarie relative alla modifica del capitale ................

CONTRATTI RILEVANTI ...ttt e e
22.1 Lacquisizione del Gruppo FIAES.........uuurueeermeiieeiieerieeiieeeeeeieeeeeeeeeeeeeneeenee
22.1.1 Contratto di Finanziamento Acquisto Fides.........cccceevieiiiiiiiccnne.
22.1.1.1 1l Primo Finanziamento Carige........cccceeieeiiieiieeicccceeenne

22.1.1.2 Il Secondo Finanziamento Carige ..........ccoeeeeecveeeeennnnn.

22.1.2 Fideiussioni rilasciate da GHC nell’ambito dell’operazione di
acquisto del Gruppo FIdes .....cccooieiiieeicicccre e

22.1.3 Fusione per incorporazione di Larama Liguria in Fides................

22.2 L’Acquisizione della Casa di Cura Prof Nobili S.p.A. .......covveviieiiieviieninnes
22.3 Finanziamento concesso a C.M.S.R.. Veneto Medica S.r.l. da Banca
CARIGE S.P.A. ettt e e e e e e e e e e e s e e e e e e e e e nnnaeeees

22.4 C.M.S.R. Veneto Medica S.r.l.: finanziamento concesso da Banca Anto-
niana Popolare Veneta S.p.A. (ora Banca MPS S.p.A.) con contratto in

data 15 dicembre 2005 ... ..o

22.5 Casa di Cura Rugani S.r.l.: finanziamento concesso da Banca Popolare
(o TISTo] aTe [ To S T o 1= FA SRR

22.6 Villa Von Siebenthal S.r.l.: finanziamenti concessi dalla Banca Infrastrut-
tura Innovazione € SVIlUPPO S.P.A. ... i

22.7 Contratto tra Hesperia Hospital Modena S.p.A., Boston Scientific S.p.A.

€ MediICal S.P.A. . s

22.8 Contratto di manutenzione globale delle apparecchiature biomediche
tra Hesperia Hospital Modena S.p.A. e Ingegneria Biomedica Santa
Lucia S.p.A. a Socio Unico (“Ingegneria Biomedica”) .........cccccvveeeeennnnnn.

22.9 Contratto di appalto di servizi infermieristici tra Hesperia e Serv.Int.
Societa Cooperativa SocCiale...........ceeeviiiiiiiiiiiiieiee e

22.10 Contratto di appalto di servizi di ausiliarato tra Hesperia € GSA — Gestio-
ne Servizi Ausiliari Societa Cooperativa .............ueeveeeiieeiieeiieiiieiiieeiieeeennns

INFORMAZIONI PROVENIENTI DA TERZI, PARERI DI ESPERTI E DICHIA-
RAZIONI DIINTERESSI..........oooiiiiiiieee e

23.1 Relazioni e pareri di €SPerti......cccciuuiuiciiiiiiee e
23.2 Informazioni provenienti da terzi...........ccoooueeiieeiieeiieeiiieeeeeeeeeeeeee

DOCUMENTI ACCESSIBILI AL PUBBLICO ...........ccccoiiiieee e
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25. INFORMAZIONI SULLE PARTECIPAZIONI ...
SEZIONE SECONDA ...ttt e e e e e e e e s e s nsr e e e e e e e e e e saannes
1. PERSONE RESPONSABILL ...ttt
1.1 Responsabili del Prospetto.......ccooooiieiiioiieeieeeee e

1.2  Dichiarazione di responsabilita ...........ccoooeeiieiiieeiiece e

2. FATTORI DI RISCHIO ...t
3. INFORMAZIONI FONDAMENTALL ..ot
3.1 Dichiarazione relativa al capitale circolante..............cccccveeiieiiiiiiieiiiennnnn.

3.2  Fondi propri e indebitamento..............uueerieiiieiiiiie s

3.3 Interessi di persone fisiche e giuridiche partecipanti al’emissione..........

3.4  Ragioni dell’Offerta e impiego dei proventi..........cccueeeeeieeeiveereeeeneeeeennnnnn.

4, INFORMAZIONI RIGUARDANTI GLI STRUMENTI FINANZIARI....................
4.1  Descrizione delle AZIONi .......uuuuuueeeeeieieiieee ettt eeeeeeeeeneaenees

4.2 Legislazione in base alla quale le Azioni sono state emesse...................

4.3 Caratteristiche delle AZIONi .........ooeceiiiiiiiei e

4.4  Valuta di emissione delle AZIONi...........uueuueiieeiiieiiiiiieeiiieiiieiieerieeeeeeeeeeeeeee

4.5 Descrizione dei diritti legati alle AZiONi..........coceiimeeeeiiiiiieeee s

4.6 Indicazione delle delibere, autorizzazioni e approvazioni in virtu delle

quali le Azioni sONo state 0 SaranNNO EMESSE......cuuvvuiieiiiieeeeriiree e

4.7 Data di emissione e di messa a disposizione delle Azioni............ccce......

4.8 Limitazioni alla libera trasferibilita delle AzioNi.........cccoovviiiiiiiiiieiiiiis

4.9 Indicazione dell’esistenza di eventuali norme in materia di obbligo di

14 -

4.10

411

offerta al pubblico di acquisto e/o di offerta di acquisto e di vendita
residuali in relazione agli strumenti finanziari.............ccccceevieiiiiieeeennenn.

Indicazione delle offerte pubbliche di acquisto effettuate da terzi sulle
azioni dell’emittente nel corso dell’ultimo esercizio e dell’esercizio in

Regime fiSCale.......eeiieiiiieeeee e
4.11.1 Regime tributario transitorio dei dividendi...........cccoeeiieiiiiiiieennen.
4.11.2 Regime tributario dei dividendi........ccccuvuceiiiiiiiiiiiiicccee e,

4.11.3 Regime fiscale della distribuzione di riserve di cui all’articolo 47,
comma quinto, del TUIR .......eeeori e

4.11.4 Regime tributario delle plusvalenze derivanti dalla cessione di
AZION 1t

4.11.5 Tassa sui contratti di borsa e imposta di registro ............cccceeu....
4.11.6 Imposta sulle transazioni finanziarie (“Tobin Tax”) .......ccccceeeeeunnen.
4.11.7 Imposta sulle successioni € donazioni ........ccceeeeeeeeeeeieeeieeeieeeeee
4.11.8 Imposta di bollo ......ccoeeeeieieiee s
4.11.9 Imposta sul valore delle attivita detenute all’estero.....................
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5.

CONDIZIONI DELLOFFERTA ...

Condizioni, statistiche relative all’Offerta, calendario previsto e modalita
di sottoscrizione dell’Offerta........cuueiiiieeieiieeee e

5.1

5.2

5.3

5.1.1
5.1.2
5.1.3
5.1.4
5.1.5
5.1.6
5.1.7
5.1.8

5.1.9
5.1.10

Condizioni alle quali I'Offerta & subordinata ............cccccvveeeeennnn.
Ammontare totale dell’Offerta.........cceeeeeeviieieeeeeieeeeeeeeeeeeee.
Periodo di validita dell’Offerta e modalita di sottoscrizione ........
Informazioni circa la revoca o sospensione dell’Offerta..............
Riduzione della sottoscrizione e modalita di rimborso................
Ammontare minimo e/o massimo della sottoscrizione................
Possibilita di ritirare e/o revocare la sottoscrizione .....................
Modalita e termini per il pagamento e la consegna delle Azioni
oggetto dell’Offerta..... .
Pubblicazione dei risultati del’Offerta .........cccoevvvveveeeveeeneeeen.
Procedura per I’esercizio del diritto di prelazione, per la

negoziabilita dei diritti di opzione e per il trattamento dei diritti
di opzione Non esercitati......ccceeeeeieeeeiiiiiiee e

Piano di ripartizione e di asSegnazione..............uuueeeeeremermmeemmeeeeeenneeneeennne

5.2.1

5.2.2

5.2.3

5.2.4

5.2.5

Categorie di investitori potenziali ai quali le Azioni sono offerte
€ IMNEICALT

Principali azionisti, membri del Consiglio di Amministrazione o
componenti del Collegio Sindacale dell’Emittente o Principali
Dirigenti che intendono aderire all’Offerta e persone che intendo-
no aderire all’Offerta per pit del 5% ........eevveeeeiiiiiiiiiiieeeee s

Informazioni da comunicare prima dell’assegnazione.................
5.2.3.1 Divisione dell’Offerta in tranche .........cccccoviiiiiiieennnnnnn.
5.2.3.2 Claw DACK .....uueiiiiiiiieieiieieeee et
5.2.3.3 Metodi di aSSegnazione ..........coovecumrimeeeeeeeeiieeeeeeee e
5.2.3.4 Trattamento preferenziale ............ccccoeeeeeiiiiiiiiiiieeenneenn.

5.2.3.5 Trattamento delle sottoscrizioni o delle offerte di sotto-
scrizione nell’ambito dell’assegnazione.........cccccuuuenn....

5.2.3.6 Obiettivo minimo di assegnazione nell’ambito dell’Offerta

5.2.3.7 Condizioni di chiusura dell’Offerta e durata minima del
Periodo di Raccolta degli Ordini ..........ooeecevveeeeeeiieiiins

5.2.3.8 Sottoscrizioni mMultiple......cccoooeeiiiiiiiiiiecicccccccce
Procedura per la comunicazione ai sottoscrittori delle assegna-

Opzione di Over Allotment e Opzione Greenshoe............cccc.......

Fissazione del Prezzo di Offerta. ... eas

5.3.1
5.3.2
5.3.3

Prezzo di Offerta e spese a carico del sottoscrittore...................
Comunicazione del Prezzo di Offerta ........ccccceeeeeeiiiiiciveeeeenneen,
Motivazione dell’esclusione del diritto di opzione........................
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731
732
732
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734
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741
741
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5.3.4 Differenza tra il Prezzo di Offerta e il prezzo delle Azioni della
Societa pagato nel corso dell’anno precedente o da pagare da
parte dei membri del Consiglio di Amministrazione, dei membri
del Collegio Sindacale e dei Principali Dirigenti, o persone ad

€SSi affiliate ..ooeeeeeeeeee s

5.4  Collocamento € SOtOSCIZIONE ........cceviiiieeiiiiiiiieee e
5.4.1 Nome e indirizzo dei Coordinatori dell’Offerta..........ccccceeeeieeennnnn.

5.4.2 Organismi incaricati del servizio finanziario ..........cccceeeeeveeeieeeennn.

5.4.3 Collocamento € garanzia .......cccceeeeeeeeeiieiieeiicecccece e

5.4.4 Data di stipula degli accordi di collocamento..........cccceeiieiiiennnn.
AMMISSIONE ALLA NEGOZIAZIONE E MODALITA DI NEGOZIAZIONE.....
6.1 Mercati di QUOLAZIONE ......ceeiiiiiiiiiiiiiiiiieeieee e
6.2  Altri mercati regolamentati........cccceevveiiiiiiiiiiicc s
6.3 Collocamento privato contestuale all’Offerta...........cccccveeeeeeeeiiiiccciiieeenn.
6.4 Intermediari nelle operazioni sul mercato secondario ...........cccceeeveeeenneeee
SRS 71 o | 1.474= V.4 o ] [ XSSP

POSSESSORI DI STRUMENTI FINANZIARI CHE PROCEDONO ALLA VEN-

7.1 Possessori di strumenti finanziari che procedono alla vendita................
7.2 Strumenti finanziari offerti in vendita..........oooovvveiiiiiiiii
7.3 ACCOIrdi di IOCK-UPD oot

7.3.1 Accordo di Lock-Up dellEmittente........ccuuuveciieiiiiiiiiiiiicienieeees

7.3.2 Accordo di Lock-Up dell’Azionista ........cceevvucieeeiiiiieiiiiciee e,
SPESE LEGATE ALLEMISSIONE ... e
DILUIZIONE.........cooo oottt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s nnnnnneeaeaaeaan
9.1  Ammontare e percentuale della diluizione immediata derivante dall’Of-

LT €= P PP PP PUPPPPPPPPP
9.2 Ammontare e percentuale della diluizione immediata in caso di non sot-

toscrizione destinata agli azionisti del’Emittente ...
INFORMAZIONI SUPPLEMENTARI........coooieeeeeeee e,
10.1 Soggetti che partecipano all’operazione .........ccoooeeeeeiieeiiieieceeccccceeeeeen,
10.2 Altre informazioni sottoposte a revisione.........ccccvveeeeiicice e,
10.83 Pareri o relazioni redatte da esperti .......cooeeeeeeieiieeeee
10.4 Informazioni provenienti da terzi e indicazione delle fonti........................
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DEFINIZIONI

Si riporta di seguito un elenco delle definizioni e dei termini utilizzati all’interno del Prospetto
Informativo. Tali definizioni e termini, salvo ove diversamente specificato, hanno il significato

di seguito indicato.

Amministratore Delegato L’amministratore delegato dell’Emittente.

Assemblea
Aumento di Capitale

Azioni

Borsa Italiana
Codice Civile

Codice di Autodisciplina

L’assemblea degli azionisti dell’Emittente.

L’'aumento di capitale sociale a pagamento, in denaro, in via
scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art.
2441, comma 5, del Codice Civile, dell’importo nominale mas-
simo di Euro 11.375.000, oltre sovrapprezzo, mediante emis-
sione di massime n. 32.500.000 Azioni, prive di valore nomina-
le e con godimento regolare, finalizzato alla quotazione delle
Azioni sul Mercato Telematico Azionario, da riservarsi alla sot-
toscrizione da parte di Investitori Istituzionali, approvato con
delibera dell’Assemblea straordinaria dell’Emittente in data 26
settembre 2018, come successivamente integrata dall’Assem-
blea straordinaria della Societa in data 12 ottobre 2018.

Le azioni ordinarie che compongono il capitale sociale della
Societa alla Data del Prospetto Informativo, prive del valore
nominale, nominative, indivisibili, con godimento regolare e
in forma dematerializzata, da ammettere alla negoziazione sul
MTA, unitamente alle ulteriori azioni ordinarie della Societa che
di volta in volta comporranno il capitale sociale della stessa.

Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza degli Affari n. 6.

Il Regio Decreto n. 262 del 16 marzo 1942, come successiva-
mente modificato ed integrato.

Il Codice di Autodisciplina delle societa quotate approvato nel
mese di marzo 2006 e modificato da ultimo nel mese di luglio
2018 dal Comitato per la corporate governance delle societa
quotate promosso da Borsa Italiana.

Codice di Procedura Civile Il Regio Decreto n. 1443 del 28 ottobre 1940, come successi-

Collegio Sindacale

vamente modificato ed integrato.
Il collegio sindacale del’Emittente.

Collocamento Istituzionale Il collocamento istituzionale (“private placement”) di massime

o Offerta

n. 20.000.000 Azioni riservato a Investitori Istituzionali, che avra
luogo in ltalia e all’estero, al di fuori degli Stati Uniti d’America,
ai sensi della Regulation S dello U.S. Securities Act del 1933,
come successivamente integrato e modificato, con esclusione
di quei Paesi nei quali I'offerta non sia consentita in assenza di
autorizzazione da parte delle competenti autorita o di applica-
bili esenzioni di legge o regolamentari.
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Consiglio di
Amministrazione

Consob

Consorzio per il
Collocamento
Istituzionale

Coordinatori dell’Offerta o
Joint Global Coordinator

Contratto Istituzionale

Credit Suisse

D. Lgs. 231/2001

Data del Prospetto o Data
del Prospetto Informativo

Data di Avvio delle
Negoziazioni

Data di Pagamento

Emittente o Societa o
GHC

Equita SIM

Gruppo Fides o Gruppo
Fides Medica

Gruppo GHC o Gruppo
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Il consiglio di amministrazione dell’Emittente.

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa con sede in
Roma, Via G.B. Martini, n. 3.

Il consorzio di collocamento e garanzia per il collocamento del-
le Azioni oggetto del Collocamento lIstituzionale.

Credit Suisse ed Equita SIM.

Il contratto di collocamento e garanzia relativo al Collocamen-
to Istituzionale che € previsto sia stipulato ad esito del Collo-
camento Istituzionale tra I'Emittente e i membri del Consorzio
per il Collocamento Istituzionale.

Credit Suisse Securities (Europe) Limited, con sede legale in
Londra, Regno Unito, One Cabot Square, E14 4QJ.

Il decreto legislativo n. 231 dell’8 giugno 2001, come suc-
cessivamente modificato ed integrato, recante la “disciplina
della responsabilita amministrativa delle persone giuridiche,
delle societa e delle associazioni anche prive di personalita
giuridica”.

La data di approvazione del Prospetto Informativo da parte
della Consob.

Il primo giorno in cui le Azioni saranno negoziate sul MTA.

La data prevista per il pagamento delle Azioni ai sensi della
Sezione Seconda, Capitolo 5, Paragrafo 5.1.8 del Prospetto
Informativo, ovverosia il 9 novembre 2018.

Garofalo Health Care S.p.A., con sede legale in Roma, Piaz-
zale delle Belle Arti n. 6, Codice Fiscale e numero di iscrizione
al Registro delle Imprese di Roma 06103021009, R.E.A. della
Camera di Commercio di Roma n. 947074.

Equita SIM S.p.A., con sede legale in Milano, via Turati n. 9.

Fides Medica S.r.l. e le societa da questa direttamente o indi-
rettamente controllate (ossia RO. E MAR. S.r.l., Centro di Ri-
abilitazione S.r.l., FI.D.ES. Servizi S.c.a.r.l.,, Prora S.r.l., Genia
Immobiliare S.r.l.).

Congiuntamente I’Emittente e le societa da questa direttamen-
te e/o indirettamente controllate ai sensi dell’articolo 2359 del
Codice Civile e dell’articolo 93 del TUF alla Data del Prospetto
Informativo.
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IFRS o IAS o Principi
Contabili Internazionali
IAS/IFRS

Tutti gli “International Financial Reporting Standards”, adottati
dall’Unione Europea, che comprendono tutti gli “/International
Accounting Standards” (IAS), tutti gli “International Financial
Reporting Standards” (IFRS) e tutte le interpretazioni dell’“In-
ternational Financial Reporting Interpretations Committee”
(IFRIC), precedentemente denominato “Standing Interpreta-
tions Committee” (SIC).

Intervallo di Valorizzazione L'intervallo di valorizzazione indicativa del capitale economico

Indicativa

Investitori Istituzionali

Impegno di
Sottoscrizione

Investitori Qualificati

Istruzioni o Istruzioni al
Regolamento di Borsa

Joint Bookrunner

Larama 98

Legge n. 24/2017 o Legge
Gelli-Bianco

MTA o Mercato
Telematico Azionario

Monte Titoli

Nuovo Statuto

della Societa compreso tra Euro 200,4 milioni e Euro 220,2 mi-
lioni, pari ad un minimo di Euro 3,34 per Azione ed un massimo
di Euro 3,67 per Azione, determinato secondo quanto indicato
alla Sezione Seconda, Capitolo 5, Paragrafo 5.3.1 del Prospet-
to Informativo.

Indica congiuntamente gli Investitori Qualificati in Italia e gli in-
vestitori istituzionali all’estero ai sensi del Regulation S dello
United States Securities Act del 1933, come successivamente
modificato.

Indica I'accordo sottoscritto in data 29 ottobre 2018 tra I’'Emit-
tente e PII.

Indica gli investitori di cui all’art. 34-ter, comma 1, lett. b) del
Regolamento Emittenti.

Le Istruzioni al Regolamento di Borsa come da ultimo modifi-
cate ed integrate.

Credit Suisse ed Equita SIM.

Larama 98 S.p.A., con sede in Roma, Via Nicotera n. 7, societa
che alla Data del Prospetto Informativo controlla direttamente
di diritto I’Emittente con una partecipazione pari al 75,86% del
capitale sociale.

Legge n. 24 dell’8 marzo 2017 in materia di sicurezza delle cure
e della persona assistita, nonché in materia di responsabilita
professionale degli esercenti le professioni sanitarie.

Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa
Italiana.

Monte Titoli S.p.A., con sede in Milano, Piazza degli Affari, n. 6.

Lo statuto sociale di GHC approvato in data 31 luglio 2018
dall’Assemblea straordinaria dell’Emittente a rogito della Dott.
ssa Clara Sgobbo, notaio in Roma, rep. n. 283, racc. n. 216,
come successivamente integrato in data 26 settembre 2018
dal’Assemblea straordinaria dell’Emittente a rogito della Dott.
ssa Clara Sgobbo, notaio in Roma, rep. n. 306, racc. n. 225,
che entrera in vigore alla Data di Avvio delle Negoziazioni.
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Offerta

Opzione di
Sovra-allocazione o Over
Allotment

Opzione Greenshoe

Parti Correlate

Periodo di Raccolta degli

Ordini

Piano

PIl

Prezzo di Offerta

Procedura Operazioni
con Parti Correlate o
Procedura OPC

Principali Dirigenti
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L'offerta di sottoscrizione in sede di Collocamento Istituzio-
nale delle Azioni rivenienti per massime n. 20.000.000 Azioni
dal’Aumento di Capitale.

L'opzione concessa dall’azionista Maria Laura Garofalo ai
Coordinatori dell’Offerta per prendere in prestito massime n.
2.000.000 Azioni ordinarie del’Emittente pari al 10% delle
Azioni oggetto del Collocamento Istituzionale ai fini di una c.d.
sovra-allocazione (over allotment) nell’ambito del Collocamen-
to Istituzionale.

L'opzione concessa dall’Emittente ai Coordinatori dell’Offer-
ta per 'acquisto, al Prezzo di Offerta, di ulteriori n. 2.000.000
Azioni, pari al 10% del numero massimo di Azioni oggetto del
Collocamento Istituzionale, da allocare ai destinatari del Col-
locamento Istituzionale, ai fini dell’eventuale Over Allotment
nell’ambito del Collocamento Istituzionale.

| soggetti inclusi nella definizione del Principio Contabile Inter-
nazionale IAS n. 24 e nella definizione contenuta nel Regola-
mento Consob Parti Correlate.

Il periodo compreso tra il 1° novembre 2018 e il 6 hovembre
2018, salvo proroga o chiusura anticipata, in cui si svolgera il
Collocamento Istituzionale.

Il piano di stock grant denominato “Gruppo GHC - Stock Grant
Plan 2019 — 2021” adottato dall’Assemblea in data 26 settem-
bre 2018.

Pll 4 S.a.rl., con sede legale in Lussemburgo, 46, Boulevard
Grande-Duchesse Charlotte, societa veicolo del fondo Penin-
sula Investments Il S.C.A..

Il prezzo definitivo unitario a cui verranno collocate le Azioni
nell’ambito del Collocamento Istituzionale, che sara determi-
nato con le modalita e i termini di cui alla Sezione Seconda,
Capitolo 5, Paragrafo 5.3.1, del Prospetto Informativo e reso
noto con le modalita e i termini di cui alla Sezione Seconda,
Capitolo 5, Paragrafo 5.3.2, del Prospetto Informativo.

La procedura in materia di operazioni con Parti Correlate ap-
provata in bozza dal Consiglio di Amministrazione in data 8
agosto 2018 che, successivamente alla Data di Avvio delle Ne-
goziazioni, sara sottoposta al parere del comitato controllo e
rischi della Societa (in funzione di comitato per le operazioni
con parti correlate) e all’approvazione finale del Consiglio di
Amministrazione.

| dirigenti della Societa indicati nella Sezione Prima, Capitolo
14, Paragrafo 14.1.3 del Prospetto Informativo.
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Prospetti Consolidati
Pro-forma Esercizio 2017
o Prospetti Consolidati
Pro-forma

Prospetto Informativo o
Prospetto

Regolamento di Borsa

Regolamento Consob
Parti Correlate o
Regolamento OPC

Regolamento Emittenti

Regolamento Intermediari

Regolamento MAR

Regolamento
809/2004/CE

Societa di Revisione o EY
Sponsor
Statuto

Testo Unico o TUF

Testo Unico delle Imposte
sui Redditi o TUIR

| prospetti di conto economico e rendiconto finanziario conso-
lidati pro-forma del Gruppo GHC per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2017.

Il presente prospetto informativo.

Il regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana
in vigore alla Data del Prospetto Informativo.

Il regolamento approvato dalla Consob con delibera n. 17221
del 12 marzo 2010, come successivamente modificato ed inte-
grato, recante la disciplina delle operazioni con parti correlate.

Il regolamento approvato dalla Consob con delibera n. 11971
del 14 maggio 1999, come successivamente modificato ed in-
tegrato, recante la disciplina degli emittenti.

Il regolamento di attuazione del TUF, approvato dalla Consob
con delibera n. 20307 del 15 febbraio 2018, come successiva-
mente modificato ed integrato, recante la disciplina degli inter-
mediari.

Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento Europeo e del
Consiglio del 16 aprile 2014 relativo agli abusi di mercato, che
abroga la direttiva 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE
della Commissione.

Il Regolamento (CE) n. 809/2004 della Commissione Europea
del 29 aprile 2004, come successivamente modificato ed inte-
grato, recante le modalita di esecuzione della direttiva 2003/71/
CE del Parlamento Europeo e del Consiglio per quanto riguarda
le informazioni contenute nei prospetti, il modello dei prospetti,
I’inclusione delle informazioni mediante riferimento, la pubbli-
cazione dei prospetti e la diffusione di messaggi pubblicitari.

EY S.p.A., con sede legale in Roma, Via Po n. 32.
Equita SIM.

Lo statuto sociale del’Emittente vigente alla Data del Prospet-
to Informativo.

Il D. Lgs. del 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente
modificato ed integrato.

Il D.P.R. del 22 dicembre 1986, n. 917, come successivamente
modificato ed integrato.
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GLOSSARIO

Accordo/Contratto di
budget

Accreditamento
istituzionale

Acuzie

Agenas

Indica I'accordo contrattuale stipulato tra le singole struttu-
re private accreditate e le Regioni e/o le ASL di riferimento,
mediante il quale i Servizi Sanitari Regionali “acquistano” dal-
le strutture stesse prestazioni assistenziali, stabilendo il limi-
te massimo di finanziamento (budget) erogabile per ciascuna
struttura e le relative modalita di pagamento.

Indica il riconoscimento, da parte della Regione, alle strutture
sanitarie private dotate dei requisiti organizzativi, strutturali e
tecnologici previsti dalla programmazione sanitaria regionale,
in armonia con la legislazione nazionale e rappresenta il pre-
supposto per la stipula dell’accordo di budget con le ASL ter-
ritorialmente competenti e I’erogazione di prestazioni sanitarie
nell’ambito e per conto del Servizio Sanitario Nazionale.

Si intendono i servizi sanitari erogati in regime di degenza nei
confronti di pazienti che manifestano forme acute di malattia.

Agenzia Nazionale per i Servizi Sanitari Regionali.

AMIS o Anterior Minimally Tecnica chirurgica mininvasiva per via anteriore.

Invasive Surgery
ASL
BAV

Buy and build

C.A.VS.

Case Mix

CFO

Conferenza Stato-Regioni
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Si intende ’Azienda Sanitaria Locale.

Acronimo di valvola aortica bicuspide, indica una anomalia car-
diaca congenita con conseguente prematura degenerazione
valvolare e dilatazione aortica.

Si intende I'approccio strategico con cui la crescita della so-
cieta viene perseguita attraverso acquisizioni e sviluppo della
target acquisita.

Si intende la continuita assistenziale a valenza sanitaria.

L'Indice di Case-Mix consente di confrontare la diversa com-
plessita della casistica trattata e € calcolato come rapporto fra
il peso medio del ricovero di un dato erogatore ed il peso me-
dio del ricovero nella casistica standard (nazionale). In questo
caso, valori superiori all’unita indicano una casistica di com-
plessita piu elevata rispetto allo standard, mentre valori inferiori
all’'unita rappresentano una complessita minore.

Chief Financial Officer, ossia il manager che ha la responsabi-
lita delle attivita di amministrazione, finanza, pianificazione e
controllo del Gruppo.

La Conferenza permanente per i rapporti tra lo Stato, le Regioni
e le Province autonome di Trento e Bolzano.
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CTU o consulente tecnico Il soggetto dotato di determinate conoscenze nel’ambito di

d’ufficio

Day hospital

DRG - Diagnosis Related
Group

EBIT

ENAC

Euribor

Fair value

Fondo di garanzia

Fuori-regione

Horizon 2020

settori specialistici, di cui il giudice pud avvalersi nella valuta-
zione e nella comprensione dei fatti gia altrimenti provati o delle
risultanze probatorie gia acquisite al processo o nella soluzione
di particolari questioni di natura tecnica.

Si intende una modalita di assistenza ospedaliera nella quale
il paziente rimane nella struttura solo il tempo necessario per
accertamenti, esami o terapie, senza occupare un posto letto.

Indica le tariffe applicabili alle categorie di ricoveri ospedalieri
commisurate ai costi e definite in modo che detti ricoveri pre-
sentino caratteristiche cliniche analoghe e richiedano per il loro
trattamento volumi omogenei di risorse ospedaliere. Per asse-
gnare ciascun episodio di ricovero ad uno specifico DRG sono
necessarie le seguenti informazioni: la diagnosi principale di
dimissione, tutte le diagnosi secondarie, tutti gli interventi chi-
rurgici e le principali procedure diagnostiche e terapeutiche,
I’eta, il sesso e la modalita di dimissione. L’attribuzione viene
effettuata mediante un algoritmo che analizza le suddette infor-
mazioni e determina il gruppo di appartenenza.

Earning Before Interest and Taxes. L utile (perdita) dell’esercizio
rettificato delle seguenti componenti: (i) imposte sul reddito di
esercizio e (ii) oneri finanziari.

Ente nazionale per I’aviazione civile.

Indica il “tasso interbancario di offerta in euro”, ossia il tasso di
interesse medio applicato dalle principali banche europee sulle
transazioni finanziarie in Euro, cosi come aggiornato quotidia-
namente.

Il corrispettivo al quale un’attivita pud essere scambiata, o una
passivita estinta, tra parti consapevoli e disponibili, in una tran-
sazione tra terzi indipendenti.

Il fondo di garanzia per i danni derivanti da responsabilita sani-
taria, alimentato dal versamento di un contributo annuale do-
vuto dalle imprese autorizzate all’esercizio delle assicurazioni
per la responsabilita civile per i danni causati da responsabilita
sanitaria.

Prestazioni a favore di utenti che provengono da Regioni diver-
se da quelle di appartenenza delle singole strutture del Gruppo
GHC.

Indica il programma di finanziamento dell’Unione Europea de-
dicato alla ricerca e all’innovazione relativo al periodo 2014-
2020.
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Impairment test

Indicatori alternativi di
performance o IAP

Internal audit

Investor relator

LEA

Legal Entity

LIS (Locked-in-Syndrome)

Lungodegenza

MDC o Major Diagnostic
Category

N.A.C.

Nomenclatore Tariffario

24 -

Indica il test di verifica che le attivita siano iscritte in bilancio ad
un valore non superiore a quello effettivamente recuperabile.
La stima del valore recuperabile della attivita iscritte in bilancio
€ definita sul maggiore tra il valore d’uso e il fair value meno i
costi di vendita, come previsto dal principio contabile interna-
zionale IAS 36.

Indicatori di performance economici e finanziari diversi da
quelli definiti o specificati nell’ambito della disciplina applicabi-
le sull'informativa finanziaria. Gli IAP sono solitamente ricavati
dagli indicatori del bilancio redatto conformemente alla disci-
plina applicabile sull'informativa finanziaria, rettificati mediante
I’aggiunta o la sottrazione di importi relativi a dati presentati nel
bilancio.

Attivita indipendente ed obiettiva di assurance e consulenza, fi-
nalizzata al miglioramento dell’efficacia e dell’efficienza dell’or-
ganizzazione.

Indica il soggetto responsabile della gestione specifica delle
attivita inerenti alle relazioni con gli azionisti.

Acronimo di Livelli Essenziali di Assistenza, indica le presta-
zioni e i servizi che il Servizio Sanitario Nazionale é tenuto a
fornire a tutti i cittadini, gratuitamente o dietro pagamento di
una quota di partecipazione da parte dell’utente che usufruisce
delle prestazioni e/o dei servizi (c.d. ticket).

Persona giuridica, prevista dalla legge e riconosciuta dallo Sta-
to, come titolare di diritti ed obbligazioni.

Indica una condizione caratterizzata da una completa paralisi
di tutti i muscoli volontari del corpo nella quale pero la persona
€ cosciente e sveglia.

Indica i trattamenti riservati, mediante ricoveri non tempora-
nei, a pazienti affetti da patologie croniche invalidanti, oppure
a pazienti che, conclusa la fase acuta del ricovero e stante una
situazione funzionale compromessa, necessitano di un prolun-
gamento dell’intervento assistenziale ospedaliero.

Si intendono le categorie nelle quali sono raggruppati i codici
del sistema di classificazione dei pazienti ricoverati, basato su
DRG.

Si intende I'alta complessita neurologica cronica.

Indica il documento emanato e periodicamente aggiornato dal
Ministero della Salute che stabilisce la tipologia e le modalita
di fornitura di protesi e ausili a carico del Servizio Sanitario Na-
zionale.
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Operating EBITDA

Patient-centered

Pazienti “out-of-pocket”

Peso medio

Piano Sanitario Nazionale

PMI (piccole e medie
imprese)

Post-acuzie
Prestazioni ambulatoriali
Programma Nazionale

Esiti

Reporting Entity

(Operating Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization). L'Operating EBITDA ¢ il risultato che esclude,
oltre agli ammortamenti, gli interessi e le tasse, anche gli ac-
cantonamenti a fondo rischi per cause legali, gli accantona-
menti a fondo rischi su crediti, le svalutazioni dei crediti e altri
accantonamenti.

Si intende un modello organizzativo incentrato sulle preferenze,
sui bisogni e valori del singolo paziente e sulla sua considera-
zione in ogni decisione clinica.

Si intendono i pazienti privati che sostengono il costo dell’as-
sistenza mediante mezzi propri o attraverso il ricorso a polizze
assicurative sanitarie, convenzionate o meno con il Gruppo.

Il peso medio & un indicatore sintetico del livello di complessita
delle patologie trattate da una struttura ospedaliera ed & calco-
lato come rapporto tra il totale dei pesi attribuiti a ciascun DRG
prodotto dalla struttura ed il totale delle dimissioni effettuate.
Puo essere calcolato sia a livello di struttura, sia di singola di-
sciplina.

Il piano nazionale triennale elaborato dal Governo italiano e dal
Ministero della Salute al fine, inter alia, di pianificare le attivita
nell’ambito della sanita e determinare la spesa sanitaria com-
plessiva a carico dello Stato.

Ai sensi dell’art. 1, comma 1, lett. w-quater.1) del TUF, per PMI
si intendono: “fermo quanto previsto da altre disposizione di
legge, le piccole e medie imprese, emittenti azioni quotate, il
cui fatturato anche anteriormente all’ammissione alla negozia-
zione delle proprie azioni, sia inferiore a 300 milioni di euro,
ovvero che abbiano una capitalizzazione di mercato inferiore ai
500 milioni di euro. Non si considerano PMI gli emittenti azioni
quotate che abbiano superato entrambi i predetti limiti per tre
anni consecutivi’.

Si intende il complesso di cure che sono erogate una volta su-
perata la fase acuta della malattia e che si declinano in due
modelli: la lungodegenza e la riabilitazione.

Si intendono le prestazioni senza ricovero, consultazioni e ser-
vizi di diagnostica.

Indica lo strumento, sviluppato da Agenas per conto del Mini-
stero della Salute, che fornisce a livello nazionale valutazioni
comparative di efficacia, sicurezza, efficienza e qualita delle
cure prodotte nell’lambito del servizio sanitario.

Entita che redigono il reporting gestionale aggregando i risultati
operativi di piu strutture e/o Legal Entity.
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Riabilitazione

RSA

Settore Ospedaliero

Settore Territoriale e
Socio-Assistenziale

Spesa pubblica

SSN o Servizio Sanitario
Nazionale

SSR o Servizio Sanitario
Regionale
SVP

TAC

Tesla

Unita Sanitaria Locale o
U.S.L.

Indica i trattamenti post-traumatici, diretti a rieducare alla nor-
male attivita una funzione psico-fisica compromessa.

Indica le residenze sanitarie assistenziali, ossia strutture non
ospedaliere, ma comunque a impronta sanitaria, che ospitano
per un periodo variabile da poche settimane a tempo indeter-
minato persone non autosufficienti.

Si intende il settore a sua volta suddiviso nei comparti dei rico-
veri acuti, delle lungodegenze e delle riabilitazioni post-acuzie
e delle prestazioni ambulatoriali.

Si intende il settore rappresentato dall’insieme delle attivita
e dei servizi, anche specialistici in regime residenziale, per la
cura di patologie fisiche, neurologiche e sensoriali complesse,
nonché dall’insieme delle prestazioni ambulatoriali distrettuali.

Siintende la spesa a carico del Servizio Sanitario Nazionale, sia
riferita alle strutture pubbliche, sia a quelle private accreditate.

Servizio Sanitario Nazionale, istituito dalla legge n. 833 del
1978.

Servizio Sanitario Regionale.

Acronimo di Stato Vegetativo Persistente, indica lo stato vege-
tativo persistente.

La procedura di diagnostica per immagine che consiste in
un’indagine digitale del corpo umano analizzato secondo se-
zioni.

Unita di misura dell’induzione magnetica nel Sistema Interna-
zionale (SI).

Indica il complesso dei presidi, degli uffici e dei servizi dei Co-
muni singoli o associati e delle Comunita montane, i quali in un
ambito territorialmente determinato assolvono ai compiti del
Servizio Sanitario Nazionale.

Unita Locale Socio Sanita- Indica le ventuno Unita Locali Socio Sanitarie.

ria o U.L.S.S.
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NOTA DI SINTESI

La presente nota di sintesi (la “Nota di Sintesi”) & redatta in conformita a quanto previsto
dall’art. 5, comma 2, della Direttiva 2003/71 e dall’art. 24 del Regolamento 809/2004/CE, e
riporta sinteticamente i rischi e le caratteristiche essenziali connessi all’Emittente e al Grup-
po ad esso facente capo, al settore di attivita in cui ’Emittente ed il Gruppo operano, non-
ché agli strumenti finanziari oggetto di ammissione alle negoziazioni sul Mercato Telematico
Azionario.

La presente Nota di Sintesi riporta gli elementi informativi richiesti dagli schemi applicabili (“Ele-
menti”) delle Sezioni da A ad E (A.1 - E.7), dell’Allegato XXII del Regolamento 809/2004/CE.

La presente Nota di Sintesi contiene tutti gli Elementi richiesti dagli schemi applicabili in
relazione alle caratteristiche degli strumenti finanziari offerti ed oggetto di ammissione alle
negoziazioni e dell’Emittente. Poiché non ¢ richiesta I'indicazione nella Nota di Sintesi di
Elementi relativi a schemi non utilizzati per la redazione del Prospetto, potrebbero esservi
intervalli nella sequenza numerica degli Elementi.

Qualora I'indicazione di un determinato Elemento sia richiesta dagli schemi applicabili in rela-
zione alle caratteristiche degli strumenti finanziari offerti e del’Emittente, € non vi siano infor-
mazioni rilevanti a riguardo, la Nota di Sintesi contiene una sintetica descrizione dell’Elemento
astratto richiesto dagli schemi applicabili, congiuntamente all’indicazione “non applicabile”.

Sezione A - Introduzione e avvertenze

AA1 Avvertenza

Si avverte espressamente che:
° la Nota di Sintesi va letta come un’introduzione al Prospetto Informativo;

o qualsiasi decisione di investire in strumenti finanziari emessi dall’Emittente deve basarsi
sul’esame da parte dell’investitore del Prospetto Informativo nella sua completezza;

° qualora sia presentato un ricorso dinanzi all’autorita giudiziaria in merito alle informazioni
contenute nel Prospetto Informativo, I'investitore ricorrente potrebbe essere tenuto, a nor-
ma del diritto nazionale degli Stati Membiri, a sostenere le spese di traduzione del Prospet-
to Informativo prima dell’inizio del procedimento;

° la responsabilita civile incombe solo alle persone che hanno presentato la Nota di Sin-
tesi, comprese le sue eventuali traduzioni, ma soltanto qualora la Nota di Sintesi risulti
fuorviante, imprecisa o incoerente se letta insieme con le altri parti del Prospetto In-
formativo o non offre, se letta insieme con le altre parti del Prospetto Informativo, le
informazioni fondamentali per aiutare gli investitori al momento di valutare I’'opportunita
di investire in tali strumenti finanziari.

A.2 L’Emittente non acconsente all’utilizzo del Prospetto Informativo per la successiva rivendita
o il collocamento finale delle Azioni da parte di intermediari finanziari.
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Sezione B - Emittente ed eventuali garanti

B.1 Denominazione legale e commerciale del’Emittente
La Societa &€ denominata Garofalo Health Care S.p.A. o, in breve, “GHC S.p.A.” ed ¢ costituita
in forma di societa per azioni.

B.2 Domicilio e forma giuridica del’Emittente, legislazione in base alla quale opera I’Emit-
tente e suo paese di costituzione
L’Emittente & costituito in Italia in forma di societa per azioni, ha sede in Italia ed opera ai
sensi della legge italiana.
L’Emittente ha sede legale in Roma, Piazzale delle Belle Arti n. 6, numero di telefono +39 06
684891. Il sito internet dell’Emittente & www.garofalohealthcare.com.
Alla Data del Prospetto Informativo I’Emittente a proprio giudizio ritiene, sulla base dei para-
metri normativi ad oggi disponibili, di potersi qualificare come una PMI ai sensi dell’articolo 1,
comma 1, lettera w-quater.1) del TUF.

B.3 Descrizione della natura delle operazioni correnti del’Emittente e delle sue principali attivita,

e relativi fattori chiave, con indicazione delle principali categorie di prodotti venduti e/o di
servizi prestati e identificazione dei principali mercati in cui PEmittente compete

Il Gruppo GHC é tra i principali operatori del settore della sanita privata accreditata in Italia in
termini di redditivita e diffusione regionale ed opera attraverso diciotto strutture sanitarie — di
cui quindici immobili sono di titolarita di societa controllate da GHC e tre sono in locazione —
oltre a quattro strutture di titolarita di Il Fiocco S.c.a.r.l.!) (societa partecipata dall’Emittente in
misura pari al 40% del capitale sociale tramite la controllata Fi.d.es Medica S.r.l.), per com-
plessive ventidue strutture, offrendo un’ampia gamma di servizi che coprono tutti i comparti
della sanita grazie ad una diversificazione delle specialita erogate, all’utilizzo di tecnologie
all’avanguardia ed al personale altamente qualificato.

In particolare, il Gruppo opera in sei Regioni del Nord e del Centro lItalia (Piemonte, Veneto,

Emilia Romagna, Liguria, Toscana e Lazio), in cui € presente attraverso un’unica business unit

nei seguenti settori:

o settore ospedaliero, attraverso i comparti dei ricoveri acuti, delle lungodegenze e delle
riabilitazioni post-acuzie e delle prestazioni ambulatoriali (il “Settore Ospedaliero”); e

° settore territoriale e socio-assistenziale, attraverso i comparti dei ricoveri in regime re-
sidenziale e delle prestazioni ambulatoriali distrettuali (il “Settore Territoriale e So-
cio-Assistenziale”).

La tabella che segue illustra i ricavi del Gruppo per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017 pro
forma, al 31 dicembre 2017, al 31 dicembre 2016 e al 31 dicembre 2015, suddivisi per Settore
Ospedaliero e Settore Territoriale e Socio-Assistenziale in cui il Gruppo opera.

in migliaia di Euro Esercizio al 31 dicembre

2017 Pro forma 2017 2016 2015
Prestazioni ospedaliere 116.863 108.437 103.448 103.705
Prestazioni territoriali e socio-assistenziali 33.847 26.936 20.041 20.894
Totale ricavi da prestazioni di servizi 150.710 135.373 123.489 124.599
Altri ricavi 1.478 1.293 597 2.418
Totale ricavi 152.188 136.666 124.086 127.017

(1) Leinformazioni finanziarie di Il Fiocco S.c.a.r.l. sono consolidate secondo il metodo del patrimonio netto.
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La tabella che segue illustra i ricavi del Gruppo al 30 giugno 2018 ed al 30 giugno 2017,
suddivisi per Settore Ospedaliero e Settore Territoriale e Socio-Assistenziale in cui il Gruppo

opera.
in migliaia di Euro Al 30 giugno

2018 2017
Prestazioni ospedaliere 61.894 55.352
Prestazioni territoriali e socio-assistenziali 17.641 10.371
Totale ricavi da prestazioni di servizi 79.535 65.723
Altri ricavi 786 342
Totale ricavi 80.321 66.065

La tabella seguente mostra la ripartizione dei ricavi da prestazioni di servizi del Gruppo per
gli esercizi 2017 pro forma, 2017, 2016 e 2015 relativi al Settore Ospedaliero ed a ciascuno
dei suddetti comparti.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre

2017 Pro forma 2017 2016 2015
Prestazioni relative ad acuzie e
post acuzie 91.758 85.800 82.104 83.422
Prestazioni ambulatoriali 25.105 22.637 21.344 20.283
Totale prestazioni ospedaliere 116.863 108.437 103.448 103.705

La tabella seguente mostra la ripartizione dei ricavi da prestazioni di servizi del Gruppo al 30
giugno 2018 ed al 30 giugno 2017 relativi al Settore Ospedaliero ed a ciascuno dei suddetti

comparti.
in migliaia di Euro Al 30 giugno

2018 2017
Prestazioni relative ad acuzie e post acuzie 49.134 43.160
Prestazioni ambulatoriali 12.760 12.192
Totale prestazioni ospedaliere 61.894 55.352

La seguente tabella illustra i ricavi da prestazioni di servizi conseguiti dalle strutture del Grup-
po operanti nel Settore Ospedaliero per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017 pro forma, al
31 dicembre 2017, al 31 dicembre 2016 e al 31 dicembre 2015.

in migliaia di Euro Esercizio al 31 dicembre

2017 Pro forma 2017 2016 2015
Rugani Hospital S.r.l. 15.311 15.311 14.832 14.252
Casa di Cura Villa Berica S.p.A. 21.594 21.594 20.493 19.698
L’Eremo di Miazzina S.p.A. 11.930 11.930 11.859 12.162
Casa di Cura Villa Garda S.p.A. 8.980 8.980 9.431 9.598
Hesperia Hospital Modena S.p.A. 49.931 49.931 46.833 47.995
Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. 9.117 691 - -
Prestazioni ospedaliere 116.863 108.437 103.448 103.705
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La seguente tabella illustra i ricavi da prestazioni di servizi conseguiti dalle strutture del Grup-
po operanti nel Settore Ospedaliero al 30 giugno 2018 ed al 30 giugno 2017.

in migliaia di Euro Al 30 giugno

2018 2017
Rugani Hospital S.r.l. 8.905 7.659
Casa di Cura Villa Berica S.p.A. 11.363 11171
L’Eremo di Miazzina S.p.A. 5.455 5.672
Casa di Cura Villa Garda S.p.A. 4.538 4.481
Hesperia Hospital Modena S.p.A. 26.990 26.369
Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. 4.643 -
Prestazioni ospedaliere 61.894 55.352

La seguente tabellaillustra i ricavi da prestazione di servizi conseguiti dalle strutture del Grup-
po operanti nel Settore Territoriale e Socio-Assistenziale per gli esercizi chiusi al 31 dicembre
2017 pro forma, al 31 dicembre 2017, al 31 dicembre 2016 e al 31 dicembre 2015.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre

2017 Pro forma 2017 2016 2015
C.M.S.R. Veneto Medica S.r.l. 9.659 9.659 9.270 9.034
Sanimedica S.r.l. 2.266 2.266 2.413 2.539
Centro Medico Palladio S.r.l. in
liquidazione 264 264 588 988
Villa Von Siebenthal S.r.l. 4.227 4.227 3.868 4.523
L’Eremo di Miazzina S.p.A. 3.648 3.648 3.902 3.810
Gruppo Fides: 13.783 6.872
FI.D.ES MEDICA S.r.l. 4.777 2.368 - -
RO.E.MAR S.r.l. 3.710 1.844 - -
Centro Riabilitazione S.r.l. 4.223 2.139 - -
Prora S.r.l. 1.073 521 - -
Prestazioni territoriali e socio-
assistenziali 33.847 26.936 20.041 20.894

La seguente tabellaillustra i ricavi da prestazione di servizi conseguiti dalle strutture del Grup-
po operanti nel Settore Territoriale e Socio-Assistenziale al 30 giugno 2018 ed al 30 giugno

2017.
in migliaia di Euro Al 30 giugno

2018 2017
C.M.S.R. Veneto Medica S.r.l. 5.040 4.956
Sanimedica S.r.l. 1.400 1.151
Centro Medico Palladio S.r.l. in liquidazione(*) - 307
Villa Von Siebenthal S.r.l. 2.361 2.031
L’Eremo di Miazzina S.p.A. 1.875 1.926
Gruppo Fides, di cui: 6.965 (0]
FI.D.ES MEDICA S.r.l. 2.412 -
RO.E.MAR S.r.l. 1.874 -
Centro Riabilitazione S.r.l. 2.119 -
Prora S.r.l. 560 -
Prestazioni territoriali e socio-assistenziali 17.641 10.371

(*) Indata 26 luglio 2017 I'assemblea straordinaria dei soci di Centro Medico Palladio S.r.I. ha deliberato lo sciogli-
mento volontario della societa ai sensi dell’articolo 2484, comma 1, n. 6, del Codice Civile.
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| principali fattori chiave che contraddistinguono il Gruppo GHC nel settore in cui opera pos-

sono essere sintetizzati come segue:

A)  presenza in un mercato resiliente e largamente frammentato, con forte potenziale di
consolidamento e elevate barriere all’ingresso;

B) offerta diversificata in termini di settore e di comparto e presenza in aree geografiche
prevalentemente “virtuose”;

C) piattaforma per la crescita con comprovata capacita di gestire i processi di acquisizione
ed integrazione;

D) modello organizzativo incentrato sull’attenzione alle esigenze del paziente (c.d. “pa-
tient-centered”) supportato da staff di elevato standing e strutture immobiliari e tecni-
che d’avanguardia;

E) profilo finanziario attrattivo;

F)  management con comprovata esperienza e capacita.

Il Gruppo opera nel mercato sanitario italiano offrendo, attraverso le diverse strutture disloca-
te in sei Regioni italiane, servizi del Settore Ospedaliero e del Settore Territoriale e Socio-As-
sistenziale.

B.4a

Descrizione delle principali tendenze recenti riguardanti ’Emittente e i settori in cui
opera

A giudizio dell’Emittente dal 30 giugno 2018 alla Data del Prospetto Informativo non si sono
manifestate tendenze particolarmente significative nel’andamento della produzione, delle
vendite ovvero nell’evoluzione dei costi e dei prezzi di vendita, in grado di condizionare, in
positivo o in negativo, 'attivita dell’Emittente.

Sulla base delle informazioni disponibili alla Data del Prospetto Informativo la Societa non € a
conoscenza di tendenze, incertezze, richieste, impegni o fatti noti che potrebbero ragionevol-
mente avere ripercussioni significative sulle prospettive dell’Emittente, almeno per I’esercizio
in corso.

B.5

Descrizione del Gruppo a cui appartiene ’Emittente
L’Emittente & la societa capogruppo del Gruppo GHC.

Il diagramma che segue illustra la struttura del Gruppo GHC alla Data del Prospetto Informa-
tivo, con indicazione della quota di partecipazione detenuta in ciascuna delle societa control-
late direttamente o indirettamente dall’Emittente alla Data del Prospetto.




Garofalo Health Care S.p.A.

Prospetto Informativo

83,33%

GarofaloHealthCareS.pA.
N —
100%

L'Eremo diMiazzina

S.p.A.

—
CasadiCura
VillaBericaS.p.A.

CasadiCuraProf.
NobiliS.p.A.

Hesperia Hospital

Modena S.p.A.

—
CMSR Veneto
MedicaS.rl

SanimedicaS.r.l

CMPS.r.lin
liquidazione

Villavon
Siebenthal S.r.l.
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CasadiCuraVila

16,67%

Centrodi
RiabiltazioneS.r.l.

Societa Consortile R |

— a0%
11 FioccoS.car.l.

B.6

Azionisti che detengono partecipazioni superiori al 5% del capitale, diritti di voto

diversi in capo ai principali azionisti del’Emittente, indicazione del soggetto

controllante ai sensi dell’articolo 93 TUF

Alla Data del Prospetto Informativo i soci che, secondo le risultanze del libro soci e le altre
informazioni a disposizione dell’Emittente, detengono titoli rappresentativi del capitale dell’E-

mittente sono:

Soggetto posto al vertice della catena Azionista diretto Numero Capitale

partecipativa di azioni sociale
Larama 98 45.516.000 75,860%

Maria Laura Garofalo Maria Laura Garofalo 10.658.000 17,763%
An.rama S.p.A. 1.880.600 3,134%

Totale Maria Laura Garofalo 58.054.600 96,758%
Alessandro Maria Rinaldi (per

- mezzo di GBL Fiduciaria S.p.A.”) 1.400.600 2,334%
Antonio Garofalo (per mezzo di

- GBL Fiduciaria S.p.A.%) 272.400 0,454%
Claudia Garofalo (per mezzo di

- GBL Fiduciaria S.p.A.*) 258.800 0,431%

- Claudia Garofalo 13.600 0,023%

Totale 60.000.000 100,00%

(*) GBL Fiduciaria S.p.A., societa appartenente al gruppo bancario Banca Leonardo, agisce in nome proprio per
conto terzi, senza discrezionalita e su specifico mandato dei suoi fiducianti.
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Con riferimento agli azionisti dell’Emittente che sono societa di capitali si segnala quanto
segue.

Alla Data del Prospetto Informativo Larama 98 € controllata di diritto ai sensi dell’articolo
93 del TUF al 68,5% da Raffaele Garofalo S.a.p.a.. Il restante 31,5% del capitale sociale &
detenuto da Raffaella Garofalo (di cui il 30,5% direttamente e I’'1% tramite GRG 2012 S.r.l.).
Raffaele Garofalo S.a.p.a., controllata di diritto ai sensi dell’articolo 93 del TUF al 50,04% da
Maria Laura Garofalo (di cui il 48,04% direttamente e il 2% tramite GBL Fiduciaria S.p.A.), €
partecipata altresi in misura pari al 49,95% da Mariano Garofalo (di cui il 47,95% direttamente
e il 2% tramite GBL Fiduciaria S.p.A.) e allo 0,01% da Raffaella Garofalo.

Alla Data del Prospetto Informativo An.Rama S.p.A. & interamente partecipata da Larama 98.
Al termine dell’Offerta Maria Laura Garofalo continuera a controllare di diritto I'Emittente, ai
sensi dell’art. 93 del TUF in quanto deterra, direttamente ed indirettamente (per il tramite di
Larama 98 e An.rama S.p.A.) (i) circa il 70,80% del capitale sociale (corrispondente a circa
I’80,21% dei diritti di voto®@) in caso di integrale sottoscrizione delle Azioni oggetto dell’Of-
ferta e di integrale esercizio dell’Opzione Greenshoe e (ii) circa il 72,57 % del capitale sociale
(corrispondente a circa I’'81,56% dei diritti di voto) in caso di integrale sottoscrizione delle
Azioni oggetto dell’Offerta, ma di non esercizio dell’Opzione Greenshoe.

B.7

Informazioni finanziarie fondamentali selezionate sull’Emittente

Di seguito si riporta una sintesi delle principali informazioni finanziarie selezionate relative al
semestre chiuso al 30 giugno 2018 e agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, al 31 dicembre
2016 e al 31 dicembre 2015.

Tali informazioni sono tratte (i) dal bilancio consolidato intermedio al 30 giugno 2018 predispo-
sto in conformita agli IFRS (il “Bilancio Consolidato Intermedio”) e (ii) dal bilancio consolidato
dell’Emittente relativo agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, al 31 dicembre 2016 e al 31
dicembre 2015 predisposto in conformita agli IFRS (il “Bilancio Consolidato Annuale”).

L’Emittente al 1° gennaio 2015 deteneva una partecipazione di controllo nel capitale sociale
di Hesperia Hospital Modena S.p.A.. Successivamente, nel corso del 2016 € 2017 al’Emit-
tente e stato trasferito il controllo, attraverso operazioni di riorganizzazione societaria all’in-
terno delle partecipazioni detenute da entita e persone fisiche riconducibili all’attuale catena
di controllo dell’Emittente, delle seguenti entita: i) anno 2016: Casa di Cura Villa Berica S.p.A.,
CMSR Veneto Medica S.r.I., Rugani Hospital S.r.l., Sanimedica S.r.l. e Centro Medico Palladio
S.r.l. in liquidazione e, ii) anno 2017: Casa di Cura Villa Garda S.p.A., Villa Von Siebenthal S.r.l.
e L'Eremo di Miazzina S.p.A. (le “Societa oggetto di Riorganizzazione”).

Inoltre, durante il 2017 I'Emittente ha acquisito da terzi il controllo di Casa di Cura Prof. Nobili
S.p.A.,, FI.LD.ES. Medica S.r.l., Centro di Riabilitazione S.r.l., Genia Immobiliare S.r.l., Ro. E.
Mar S.r.l., FI.D.ES. Servizi S.c.a.r.l. e Prora S.r.l., il 40% della societa Il Fiocco S.c.a.r.l. valutata
con il metodo del patrimonio netto (le “Societa oggetto di Acquisizione”).

Per effetto di dette operazioni I'Emittente si configura come un “emittente con storia finan-
ziaria complessa” ai sensi dell’art. 4-bis del Regolamento 809/2004/CE. Conseguentemente
nel Prospetto Informativo sono presentati: i) il Bilancio Consolidato Annuale, che consolida
tutte le Societa oggetto di Riorganizzazione per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016
e 2015 in continuita di valori in quanto tali entita, per tutti i periodi rappresentati, sono state
sotto il controllo di entita e persone fisiche riconducibili all’attuale catena di controllo dell’E-

@

Tenendo conto della maggiorazione del diritto di voto relativo alle partecipazioni detenute da Larama 98 per le quali essa
ha richiesto I'iscrizione nell’apposito elenco tenuto dalla Societa.
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mittente, e ii) i Prospetti Consolidati Pro-forma (come di seguito definiti) del conto economico
e del rendiconto finanziario dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 che danno effetto re-
troattivo al 1° gennaio 2017 alle acquisizioni da terzi effettuate nel corso dell’esercizio 2017.

Il Bilancio Consolidato Annuale include per tutti gli esercizi presentati i dati finanziari dell’E-
mittente e di Hesperia Hospital Modena S.p.A., nonché quelli delle Societa oggetto di Riorga-
nizzazione e, dalla data di acquisizione, quelli delle Societa oggetto di Acquisizione.

Il Bilancio Consolidato Annuale € stato approvato dal Consiglio di Amministrazione tenutosi
in data 27 giugno 2018 ed ¢ stato sottoposto a revisione contabile completa da parte della
Societa di Revisione, che ha emesso la propria relazione senza rilievi in data 9 agosto 2018.

Il Bilancio Consolidato Intermedio & stato approvato dal Consiglio di Amministrazione in data
3 settembre 2018 e € stato sottoposto a revisione contabile completa da parte della Societa
di Revisione, che ha emesso la propria relazione senza rilievi in data 11 settembre 2018.

Informazioni economiche selezionate relative al semestre chiuso al 30 giugno 2018 e
al semestre chiuso al 30 giugno 2017.

in migliaia di Euro Per il semestre chiuso al 30 giugno Variazione

2018 inc. su 2017 inc. su 2018 Vs %

totale totale 2017
ricavi % ricavi %

TOTALE RICAVI 80.321 100,00% 66.065 100,00% 14.256 21,58%
TOTALE COSTI OPERATIVI (67.565) (84,12%) (58.333) (88,30%) (9.232) 15,83%
RISULTATO OPERATIVO 12.756 15,88% 7.732 11,70% 5.024 64,98%
TOTALE PROVENTI ED ONERI FINANZIARI (428) (0,53%) 358 0,54% (786) <100%
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 12.328 15,35% 8.090 12,25% 4.238 52,39%
RISULTATO DELL'ESERCIZIO 8.985 11,19% 5.979 9,05% 3.006 50,28%
Attribuibile a:
Risultato di gruppo 8.755 10,90% 5.947 9,00% 2.808 47,22%
Risultato di terzi 230 0,29% 32 0,05% 198 >100%

Informazioni economiche selezionate relative agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017,

2016 e 2015
in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre Variazione

2017 inc.su 2016  inc.su 2015 inc.su 2017 Vs % 2016 Vs %

totale totale totale 2016 2015
ricavi % ricavi % ricavi %

TOTALE RICAVI 136.666 100,0% 124.086 100,0% 127.017 100,0% 12.580 10,1% (2.931) -2,3%
TOTALE COSTI OPERATIVI (119.628) 87,5% (114.289) 92,1% (115.123) 90,6% (5.339) -4,7% 834 -0,7%
RISULTATO OPERATIVO 17.038 12,5%  9.797 7,9% 11.89%4 9,4% 7241 739% (2.097) -17,6%
TOTALE PROVENTI ED ONERI
FINANZIARI (23) -0,0% (806) -0,6% (849) -0,0% 783 -97,1% 43 51%
RISULTATO PRIMA DELLE
IMPOSTE 17.015 12,5% 8.991 72% 11.045 8,7% 8.024 89,2% (2.054) -18,6%
RISULTATO DELL'ESERCI-ZIO  12.309 9,0% 5.633 4,5% 6.731 5,3% 6.676 >100% (1.098) -16,3%
Attribuibile a:
Risultato di gruppo 12.241 9,0%  5.491 44% 6610 52% 6.750 >100% (1.119) (16,9)%
Risultato di terzi 68 0,0% 142 0,1% 121 0,1% (74) (52,1)% 21 17,4%

Di seguito si riportano sinteticamente le variazioni significative intervenute nel periodo di rife-
rimento delle principali voci di conto economico consolidato.
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Semestre 30 giugno 2018 vs semestre 30 giugno 2017

| ricavi sono pari ad Euro 80.321 migliaia nel semestre chiuso al 30 giugno 2018 e pari ad
Euro 66.065 migliaia al 30 giugno 2017, con un incremento di Euro 14.256 migliaia (+21,6%),
prevalentemente ascrivibile: (i) all’inclusione nell’area di consolidamento per Euro 11.849 mi-
gliaia, al netto delle elisioni intercompany, delle societa appartenenti al Gruppo Fides Medica
(Euro 7.092 migliaia) e della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. (Euro 4.757 migliaia); (i) alla cre-
scita organica, pari a Euro 2.407 migliaia, alla quale contribuiscono principalmente Hesperia
Hospital Modena S.p.A. (Euro 800 migliaia) e Rugani Hospital S.r.I. (Euro 1.300 migliaia). L'o-
perazione di acquisizione del Gruppo Fides ha comportato una crescita dei ricavi da presta-
zioni territoriali e socio-assistenziali che mostrano un’incidenza sul totale dei ricavi del 22,0%
al 30 giugno 2018, rispetto al 15,7% al 30 giugno 2017. Si rileva che in accordo con I'lFRS
15 il Gruppo rileva i ricavi derivanti dalle prestazioni di servizi al fair value del corrispettivo
ricevuto o da ricevere, al netto delle rettifiche relative allo sforamento dei budget di ricavo
(stabiliti in base ai tetti massimi di spesa approvati dalle Regioni per le prestazioni erogate da
strutture sanitarie private) relativi alle prestazioni in convenzione, comunicate dalle Regioni a
ciascuna struttura sanitaria.

| costi operativi sono pari ad Euro 67.565 migliaia al 30 giugno 2018 (con un’incidenza del

84% sul totale ricavi), e pari ad Euro 58.333 migliaia al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del

88% sul totale ricavi), con un incremento di Euro 9.232 migliaia (+15,8%). La variazione &

principalmente imputabile a:

()  costi per servizi, pari ad Euro 29.338 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2018
e ad Euro 23.226 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017, con un incremento
pari ad Euro 6.112 migliaia (+26%). Al 30 giugno 2018 la principale componente di
spesa, pari ad Euro 17.427 migliaia, € riferita a prestazioni mediche ed infermieristiche,
rappresenta il 59% della voce in analisi e si incrementa nel semestre per Euro 3.184 mi-
gliaia, soprattutto per effetto della variazione dell’area di consolidamento. L’incremento
generale dei costi per servizi rispetto al precedente semestre € da attribuirsi prevalen-
temente a tale voce di spesa. All’interno dello stesso perimetro di consolidamento le
societa che maggiormente contribuiscono al saldo del semestre sono risultate Casa di
Cura Villa Berica S.p.A., Hesperia Hospital Modena S.p.A e C.M.S.R. Veneto Medica
S.r.l. che, rispettivamente, registrano costi per servizi sostenuti nel semestre 2018 per
Euro 4.198 migliaia, Euro 8.497 migliaia e Euro 2.163 migliaia;

(i)  costidel personale, pari a Euro 19.815 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2018
e ad Euro 17.734 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017, con un incremen-
to di Euro 2.681 migliaia (+16%), sostanzialmente imputabile per Euro 2.516 migliaia
all’acquisizione del Gruppo Fides e della societa Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., avve-
nuta nella seconda meta dell’esercizio 2017, che ha portato come diretta conseguenza
un notevole incremento dell’organico aziendale di Gruppo;

(i)  costo per materie prime e materiali di consumo, pari ad Euro 11.600 migliaia per il se-
mestre chiuso al 30 giugno 2018 e ad Euro 10.562 migliaia per il semestre chiuso al 30
giugno 2017, con un incremento di Euro 1.038 migliaia (+10%). La variazione della voce
di costo & da attribuirsi principalmente all’acquisizione del Gruppo Fides e di Casa di
Cura del Prof. Nobili che hanno registrato nel periodo costi per materie prime, sussidia-
rie e di consumo pari complessivamente ad Euro 744 migliaia;

(iv) altri costi operativi, pari ad Euro 3.503 migliaia, per il semestre chiuso al 30 giugno
2018 rispetto a Euro 3.386 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017, con un
incremento di Euro 117 migliaia (3%); si riferiscono principalmente ai costi sostenuti
dal Gruppo per la componente pro-rata di IVA indetraibile. La variazione della voce &
da ricondursi, da un lato all’incremento derivante dall’acquisizione del Gruppo Fides e
di Casa di Cura del Prof. Nobili per Euro 385 migliaia, dall’altro, dalla diminuzione della




Garofalo Health Care S.p.A. Prospetto Informativo

componente pro-rata di IVA indetraibile, a parita di perimetro di consolidamento per
Euro 129 migliaia, conseguentemente al’andamento dei costi operativi in esercizio,
legati da diretta proporzionalita alla quota di IVA indetraibile.

Il risultato operativo consolidato € pari a Euro 12.756 migliaia per il semestre chiuso al 30
giugno 2018 (con un’incidenza del 16% sul totale ricavi) e ad Euro 7.732 migliaia nel semestre
chiuso al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del 12% sul totale ricavi), con un incremento di
Euro 5.024 migliaia (+65%). La crescita & dovuta sostanzialmente alla inclusione nell’area di
consolidamento del Gruppo Fides e Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., che ha contribuito per
Euro 1,9 milioni ed alla performance di Hesperia Hospital Modena S.p.A. per Euro 2,2 milioni.

L'utile netto consolidato € pari ad Euro 8.985 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno
2018 (con un’incidenza del 11% sul totale ricavi) e pari ad Euro 5.979 migliaia per il semestre
chiuso al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del 9% sul totale ricavi), con un incremento di
Euro 3.006 migliaia, (+50%). Il risultato di esercizio attribuibile al Gruppo & pari ad Euro 8.755
migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2018 rispetto e ad Euro 5.947 migliaia per il se-
mestre chiuso al 30 giugno 2017, con un incremento di Euro 2.808 migliaia (+47%). Il risultato
di esercizio attribuibile ai terzi & pari ad Euro 230 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno
2018 e pari ad Euro 32 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017, con un incremento
pari ad Euro 198 migliaia (+>100%).

Esercizio 2017 vs Esercizio 2016

Nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 i ricavi registrano un incremento di Euro 12.580
migliaia, prevalentemente in relazione: (i) all’inclusione nell’area di consolidamento delle so-
cieta appartenenti al Gruppo Fides Medica e della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., che hanno
apportato complessivamente ricavi da prestazioni di servizi per Euro 7.567 migliaia al netto
delle elisioni intercompany; (i) all'incremento dei ricavi da prestazioni di servizi di Hesperia
Hospital Modena S.p.A. pari ad Euro 3.100 migliaia (+6,6% rispetto all’esercizio 2016) che
ha registrato un incremento delle sue attivita sia in convenzione, sia verso i pazienti privati e
(i) al’incremento dei ricavi da prestazioni di servizi registrati nella Casa di Cura Villa Berica
S.p.A, pari ad Euro 1.100 migliaia (+5,4% rispetto I’esercizio 2016) relativo principalmente ai
servizi ospedalieri di degenza acuti e post acuti in convenzione.

| costi operativi nel 2017 ammontano complessivamente ad Euro 119.628 migliaia, in incre-
mento di Euro 5.339 migliaia (+4,7%) rispetto al 2016, con un’incidenza sul totale dei ricavi
pari al 87,4% in decremento rispetto al precedente esercizio di 4,6 punti percentuali.

Il risultato operativo consolidato dell’esercizio 2017 € pari a Euro 17.038 migliaia (Euro 9.797
migliaia nel 2016). La crescita € dovuta sostanzialmente alla inclusione nell’area di consoli-
damento del Gruppo Fides e Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., che ha contribuito per Euro 1,3
milioni ed alla performance di Hesperia Hospital Modena S.p.A. per Euro 6,3 milioni.

L'utile netto consolidato dell’esercizio 2017 & pari a Euro 12.309 migliaia in netto migliora-
mento rispetto all’esercizio 2016, dove lo stesso era pari ad Euro 5.633 migliaia. Il risultato
di esercizio € attribuibile al Gruppo per Euro 12.241 migliaia al 31 dicembre 2017 rispetto ad
Euro 5.491 migliaia al 31 dicembre 2016 ed ai terzi per Euro 68 migliaia nel 2017 rispetto ad
Euro 142 migliaia del 31 dicembre 2016.

Esercizio 2016 vs Esercizio 2015

| ricavi registrati nel 2016 sono composti da ricavi per prestazioni di servizi per Euro 123.489
migliaia (Euro 124.599 migliaia al 31 dicembre 2015) ed altri ricavi per Euro 597 migliaia (Euro
2.418 migliaia al 31 dicembre 2015).
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Il Gruppo ha chiuso il 2016 con ricavi delle vendite e prestazioni di servizi pari ad Euro 123.489
migliaia, sostanzialmente invariato rispetto al precedente esercizio, quando erano pari ad
Euro 124.599 migliaia.

Rispetto al 31 dicembre 2015 il decremento dei ricavi di Euro 1.110 migliaia (-0,9%), pre-
valentemente dovuto all’andamento dei ricavi da prestazioni di servizi di Hesperia Hospital
Modena S.p.A., ha registrato una flessione dei servizi in convenzione (pari, rispettivamente,
ad Euro 3.100 migliaia e ad Euro 1.100 migliaia). In particolare, la riduzione dei ricavi regi-
strati da Hesperia Hospital Modena S.p.A. & riconducibile ad un calo del fatturato relativo
ai pazienti in convenzione. Il fenomeno si & accompagnato ad un incremento dei costi di
produzione determinando una riduzione della marginalita della gestione caratteristica. Al
31 dicembre 2016 gli altri ricavi operativi sono pari ad Euro 597 migliaia e registrano un
decremento del 75,3% rispetto agli Euro 2.418 migliaia dell’esercizio 2015. L’'andamento
negativo di tale voce € prevalentemente imputabile ai minori proventi registrati dalle societa
Hesperia Hospital Modena S.p.A., Rugani Hospital S.r.l. e Casa di Cura Villa Berica S.p.A.
nell’esercizio 2016.

| costi operativi al 31 dicembre 2016 ammontano complessivamente ad Euro 114.289 mi-
gliaia, in diminuzione di Euro 834 migliaia (- 0,7 %) rispetto al 31 dicembre 2015, con un’inci-
denza sul totale dei ricavi pari al 92,1% in linea rispetto al precedente esercizio (90,6% al 31
dicembre 2015).

Il risultato operativo consolidato dell’esercizio 2016 € pari a Euro 9.797 migliaia (Euro 11.894
migliaia nel 2015).

L'utile netto consolidato dell’esercizio 2016 € pari a Euro 5.633 migliaia, in peggioramento
rispetto all’esercizio 2015, quando era pari ad Euro 6.731 migliaia.

Il risultato di esercizio & attribuibile al Gruppo per Euro 5.491 migliaia al 31 dicembre 2016
rispetto ad Euro 6.610 migliaia al 31 dicembre 2015, ed ai terzi per Euro 142 migliaia nel 2016
rispetto ad Euro 121 migliaia del 31 dicembre 2015.

Informazioni patrimoniali e finanziarie selezionate per il semestre chiuso al 30 giugno
2018

Di seguito sono forniti i principali dati patrimoniali del Gruppo come risultanti dai bilanci per il
semestre chiuso al 30 giugno 2018:

in migliaia di Euro Al 30 giugno 2018 % Al 31 dicembre 2017 %
TOTALE ATTIVITA NON CORRENTI 147.500 65,5% 149.358 69,1%
TOTALE ATTIVITA CORRENTI 77.685 34,5% 66.910 30,9%
TOTALE ATTIVO 225.185 100,0% 216.268 100,0%
in migliaia di Euro Al 30 giugno 2018 % Al 31 dicembre 2017 %
TOTALE PATRIMONIO NETTO 110.872 49,2% 101.878 471%
TOTALE PASSIVITA NON

CORRENTI 50.210 22,3% 59.671 27,6%
TOTALE PASSIVITA CORRENTI 64.193 28,5% 54.719 25,3%
TOTALE PASSIVO 114.403 50,8% 114.390 52,9%
TOTALE PATRIMONIO NETTO E

PASSIVO 225.185 100,0% 216.268 100,0%
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Le attivita non correnti sono pari ad Euro 147.500 migliaia al 30 giugno 2018 (con un’inci-
denza del 65,5% sul totale attivo) e pari ad Euro 149.358 migliaia al 31 dicembre 2017 (con
un’incidenza del 34,5% sul totale attivo) con un decremento di Euro 1.858 migliaia (-1,2%).

Le attivita correnti sono pari ad Euro 77.685 migliaia al 30 giugno 2018 (con un’incidenza
del 34,5% sul totale attivo) e ad Euro 66.910 migliaia al 31 dicembre 2017 (con un’incidenza
del 30.9% sul totale attivo) con un incremento di Euro 10.775 migliaia (+16%). La voce al
30 giugno 2018 ¢ principalmente composta da: rimanenze per Euro 2.352 migliaia, crediti
commerciali per Euro 42.147 migliaia, crediti tributari per Euro 1.176 migliaia, altri crediti ed
attivita correnti per Euro 2.837 migliaia, altre attivita finanziarie correnti per Euro 25 migliaia
ed infine disponibilita liquide per Euro 29.338 migliaia.

Le passivita non correnti sono pari ad Euro 50.210 migliaia al 30 giugno 2018 (con un’inciden-
za del 22,3% sul totale patrimonio netto e passivo) e ad Euro 59.761 migliaia al 31 dicembre
2017 (con un’incidenza del 27,6% sul totale patrimonio netto e passivo), con un decremento
di Euro 9.461 migliaia (-15,8%).

Le passivita correnti sono pari ad Euro 64.193 migliaia al 30 giugno 2018 (con un’incidenza
del 28,5% sul totale patrimonio netto e passivo) e ad Euro 54.719 migliaia al 31 dicembre
2017 (con un’incidenza del 25,3% sul totale patrimonio netto e passivo).

Informazioni patrimoniali e finanziarie selezionate al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

Di seguito sono forniti i principali dati patrimoniali del Gruppo come risultanti dai bilanci per
gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre

2017 % 2016 % 2015 %
TOTALE ATTIVITA NON CORRENTI 149.358 69,1% 108.877 63,7% 109.551 64,8%
TOTALE ATTIVITA CORRENTI 66.910 30,9% 61.957 36,3% 59.438 35,2%
TOTALE ATTIVO 216.268 100,0% 170.834 100,0% 168.989 100,0%
in migliaia di Euro Al 31 dicembre

2017 % 2016 % 2015 %
TOTALE PATRIMONIO NETTO 101.878 471% 79.125 46,3% 76.137 451%
TOTALE PASSIVITA NON CORRENTI 59.671 27,6% 44.045 25,8% 47.924 28,3%
TOTALE PASSIVITA CORRENTI 54.719 25,3% 47.664 27,9% 44.928 26,6%
TOTALE PASSIVO 114.390 52,9% 91.709 53,7% 92.852 54,9%
TOTALE PATRIMONIO NETTO E
PASSIVO 216.268 100,0% 170.834 100,0% 168.989 100,0%

Al 31 dicembre 2017 le attivita non correnti sono pari ad Euro 149.358 migliaia e mostrano un
incremento rispetto al precedente esercizio di Euro 40.481 migliaia.

Il principale fattore che ha contribuito a tale crescita € attribuibile alla inclusione nell’area di
consolidamento della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. e del Gruppo Fides (costituito dalle
societa: RO. E MAR. S.r.l., Centro di Riabilitazione S.r.l., FI.D.ES. Medica S.r.l., Fi.d.es. Servizi
S.c.a.rl.,, Prora S.r.l.,, Genia Immobiliare S.r.I. a partire dall’esercizio 2017) che ha principal-
mente determinato, al lordo degli ammortamenti di esercizio, I'iscrizione di Euro 17.692 mi-
gliaia quale avviamento, Euro 13.199 migliaia in relazione alla iscrizione dell’accreditamento,
tra le altre attivita immateriali ed infine Euro 9.482 migliaia alla voce terreni e fabbricati.
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Si riportano di seguito i principali flussi di cassa per i semestri chiusi al 30 giugno 2018 e al
30 giugno 2017.

in migliaia di Euro Per il semestre chiuso a 30 giugno
2018 2017

FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO DALL’ ATTIVITA OPERATIVA (A) 12.259 12.667

FLUSSO DI CASSA ASSORBITO DALLE ATTIVITA DI INVESTIMENTO (B) (1.120) (31.856)

FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO/(ASSORBITO) DALLE ATTIVITA DI

FINANZIAMENTO (C) (4.435) 18.622

FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (D=A+B+C) 6.703 (567)

DISPONIBILITA LIQUIDE ALL’INIZIO DELL’ESERCIZIO (E) 22.635 19.192

CASSA E DISPONIBILITA LIQUIDE ALLA FINE DELLESERCIZIO

(F=D+E) 29.338 18.625

| flussi di cassa complessivi del Gruppo sono positivi € pari ad Euro 6.703 per il semestre
chiuso al 30 giugno 2018 e sono negativi e pari ad Euro 567 migliaia per il semestre chiuso al
30 giugno 2017, con un incremento di Euro 7.270 migliaia.

Si riportano di seguito i principali flussi di cassa per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017,

2016 e 2015.
in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
FLUSSQ DI CASSA NETTO GENERATO DALL’
ATTIVITA OPERATIVA (A) 26.805 12.354 15.428
FLUSSO DI CASSA ASSORBITO DALLE ATTIVITA DI
INVESTIMENTO (B) (85.187) (5.248) 2.859
FLUSSO DI CA$SA NETTO GENERATO/(ASSORBITO)
DALLE ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (C) 11.825 (8.937) (12.210)
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (D=A+B+C) 3.443 3.169 6.077
DISPONIBILITA LIQUIDE ALL’INIZIO DELL’ESERCIZIO
(E) 19.192 16.023 9.946
CASSA E DISPONIBILITA LIQUIDE ALLA FINE
DELL’ESERCIZIO (F=D+E) 22.635 19.192 16.023

Il Gruppo ha generato flussi di cassa complessivi positivi pari ad Euro 3.443 migliaia, Euro
3.169 migliaia ed Euro 6.077 migliaia nel corso, rispettivamente, degli esercizi 2017, 2016 e
2015.

Indicatori Alternativi di perfomance

Allo scopo di facilitare la comprensione dell’andamento economico e finanziario del Gruppo
GHC gli Amministratori hanno individuato alcuni indicatori alternativi di performance (“Indi-
catori Alternativi di Performance” o “IAP”). Tali indicatori rappresentano, inoltre, gli stru-
menti che facilitano gli amministratori stessi nell’individuare tendenze operative e nel prende-
re decisioni circa investimenti, allocazione di risorse ed altre decisioni operative.

Per una corretta interpretazione di tali IAP si evidenzia quanto segue:

° tali indicatori sono costruiti esclusivamente a partire da dati storici del Gruppo e non
sono indicativi dell’andamento futuro della Societa;

o gli IAP non sono previsti dai principi contabili internazionali (“IFRS”) e, pur essendo
derivati dai bilanci consolidati del Gruppo, non sono assoggettati a revisione contabile;

o gli IAP non devono essere considerati sostituitivi degli indicatori previsti dai principi
contabili di riferimento (IFRS);
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la lettura degli IAP deve essere effettuata unitamente alle informazioni finanziarie del
Gruppo tratte dal Bilancio Consolidato per il triennio 2015-2017 e dal bilancio consoli-
dato intermedio al 30 giugno 2018;

le definizioni degli indicatori utilizzati dal Gruppo, in quanto non rinvenienti dai principi
contabili di riferimento, potrebbero non essere omogenee con quelle adottate da altre
societa e quindi con esse comparabili;

gli IAP utilizzati dal Gruppo risultano elaborati con continuita e omogeneita di definizio-
ne e rappresentazione per tutti i periodi per i quali sono incluse informazioni finanziarie
nel Prospetto Informativo.

Gli IAP sotto riportati sono stati selezionati e rappresentati nel Prospetto Informativo in quan-
to la Societa ritiene che:

la liquidita, congiuntamente ad altri indicatori patrimoniali di composizione delle attivita
e delle passivita ed agli indicatori di elasticita finanziaria, consentono una migliore valu-
tazione del livello complessivo della solidita patrimoniale del Gruppo e la sua capacita
di mantenere nel tempo una situazione di equilibrio strutturale;

il capitale circolante netto, il capitale fisso ed il capitale investito netto consentono una
migliore valutazione sia della capacita di far fronte agli impegni commerciali a breve
termine attraverso I'attivo commerciale corrente, sia della coerenza tra la struttura degli
impieghi e quella delle fonti di finanziamento in termini temporali;

I’Operating EBITDA, I’Operating EBITDA margin e I'EBIT, congiuntamente ad altri indi-
catori di redditivita relativa, consentono di illustrare i cambiamenti delle performance
operative e forniscono utili informazioni in merito alla capacita del Gruppo di generare
cassa e di sostenere I'indebitamento; tali indicatori sono inoltre comunemente utilizzati
dagli analisti ed investitori al fine della valutazione delle performance aziendali.

Indebitamento finanziario netto

L'indebitamento finanziario netto € stato determinato dall’Emittente secondo lo schema previ-
sto dalla Raccomandazione ESMA/2013/319 e alla Comunicazione Consob n. DEM/6064293
del 28 luglio 2006. Si riporta, di seguito, il dettaglio della composizione dell’indebitamento
finanziario netto al 30 giugno 2018 e al 31 dicembre 2017.

in migliaia di Euro Al 30 giugno Al 31 dicembre

2018 2017
A Cassa 155 91
B Disponibilita liquide 29.182 22.544
C Titoli detenuti per la negoziazione - -
D Liquidita (A) + (B) + (C) 29.337 22.635
E Crediti finanziari correnti 25 3
F Debiti bancari correnti 12.810 14.322
G Parte corrente dell’indebitamento non corrente 5.193 5.624
H Altri debiti finanziari correnti 7.184 561
| Indebitamento finanziario corrente (F)+(G)+(H) 25.187 20.507
J Indebitamento finanziario netto corrente (l) - (E) - (D) (4.175) (2.131)
K Debiti bancari non correnti 25.145 27.758
L Obbligazioni emesse - -
M Altri debiti non correnti 241 6.744
N Indebitamento finanziario non corrente (K) + (L) + (M) 25.386 34.502
O Indebitamento finanziario netto (J) + (N) 21.211 32.371
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Nel periodo al quale le informazioni finanziarie si riferiscono e fino alla Data del Prospetto In-
formativo non esistono restrizioni all’'uso delle risorse finanziarie che abbiano avuto o potreb-
bero avere, direttamente o indirettamente, ripercussioni significative sull’attivita del Gruppo.

L’Indebitamento finanziario netto, pari ad Euro 21.211 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro
32.371 migliaia al 31 dicembre 2017, si decrementa per Euro 11.160 migliaia (-34,5%).

Si riporta di seguito il dettaglio della composizione dell'indebitamento finanziario netto al 31 di-
cembre 2017, 2016 e 2015 derivato dai bilanci consolidati del Gruppo chiusi alle medesime date.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre

2017 2016 2015
A Cassa 91 86 69
B Disponibilita liquide 22.544 19.106 15.954
C Titoli detenuti per la negoziazione - - -
D Liquidita (A) + (B) + (C) 22.635 19.192 16.023
E Crediti finanziari correnti 3 - -
F Debiti bancari correnti 14.322 12.418 11.084
G Parte corrente dell’indebitamento non corrente 5.624 4.598 3.965
H Altri debiti finanziari correnti 561 1.452 741
| Indebitamento finanziario corrente (F)+(G)+(H) 20.507 18.468 15.790
J Indebitamento finanziario netto corrente (l) - (E) - (D) (2.131) (724) (233)
K Debiti bancari non correnti 27.758 18.529 21.358
L Obbligazioni emesse - - -
M Altri debiti non correnti 6.744 7.029 8.645
N Indebitamento finanziario non corrente (K) + (L) + (M) 34.502 25.558 30.003
O Indebitamento finanziario netto (J) + (N) 32.371 24.834 29.770

Il Gruppo presenta un indebitamento finanziario netto pari ad Euro 32.371 migliaia al 31 dicembre
2017, rispetto ad Euro 24.834 migliaia al 31 dicembre 2016 ed Euro 29.770 migliaia al 31 dicembre
2015, evidenziando un aumento complessivo nel triennio di Euro 2.601 migliaia, pari a +8,7% per
effetto principalmente dell’acquisizione del Gruppo Fides Medica e di Casa di Cura Prof. Nobili.

EBIT e Operating EBITDA

Si riporta di seguito la riconciliazione dell’utile netto consolidato con EBIT e Operating EBIT-
DA al 30 giugno 2018 e al 30 giugno 2017 derivata dal Bilancio Consolidato Intermedio e dal
Bilancio Consolidato Annuale.

in migliaia di Euro Semestre chiuso al 30 giugno

2018 2017
Utile netto 8.985 5.979
Imposte sul reddito dell’esercizio 3.343 2.111
Valutazione partecipazioni al Patrimonio Netto (154) -
Oneri finanziari 583 401
Proventi finanziari (1) (759)
EBIT 12.756 7.732
Ammortamenti e accantonamenti 3.124 3.925
Svalutazione crediti 185 100
Operating EBITDA 16.065 11.757
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L’Operating EBITDA passa da Euro 11.757 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017 ad
Euro 16.065 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2018, con un incremento di Euro 4.308
migliaia, ascrivibile per Euro 1.958 migliaia alla crescita organica e per Euro 2.350 migliaia alla
crescita generata dall’acquisizione del Gruppo Fides per Euro 1.686 migliaia e dalla societa Casa
di Cura Prof. Nobili S.p.A. per Euro 663 migliaia.

L'EBIT ¢ pari ad Euro 12.756 migliaia, in incremento per Euro 5.024 migliaia rispetto al prece-
dente semestre, quando risultava pari ad Euro 7.732 migliaia.

Di seguito é riportata la riconciliazione tra I'utile netto consolidato del Gruppo, I'EBIT e 'Ope-
rating EBITDA consolidati per il semestre chiuso al 30 giugno 2018 e per gli esercizi chiusi al
31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
Utile netto 12.309 5.633 6.731
Imposte sul reddito dell’esercizio 4.706 3.358 4.314
Valutazione partecipazioni a patrimonio netto (32) - -
Oneri finanziari. 930 881 1.136
Proventi finanziari (875) (75) (287)
EBIT 17.038 9.797 11.894
Ammortamenti 5.714 5.408 5.462
Accantonamenti 1.924 1.406 2.041
Svalutazione crediti 206 292 137
Operating EBITDA 24.882 16.903 19.534

L'Operating EBITDA viene utilizzato dall’Emittente nella propria reportistica interna sia per va-
lutare la performance del Gruppo e delle singole strutture sanitarie, sia come indicatore fon-
damentale di pianificazione e di controllo a supporto dei processi decisionali della direzione
del Gruppo che utilizza questo indicatore in quanto ritenuto atto a fornire ulteriore trasparenza
alle operazioni del Gruppo.

L’Emittente considera I’Operating EBITDA quale indicatore principale nel confronto tra le per-
formance del Gruppo e quelle dei propri concorrenti, nonche nell’analisi e nella valutazione
delle strutture sanitarie target. Peraltro tale misura & confortata dall’analisi dei principali con-
correnti del mercato italiano.

L’Emittente ritiene che questo indicatore alternativo di performance, escludendo gli elementi
che non sono ritenuti indicativi dei risultati operativi del Gruppo, permetta I'individuazione
delle tendenze operative e del loro monitoraggio, I'esecuzione di confronti specifici e di ana-
lisi puntuali di valutazione della performance, nonché benchmark tra i diversi periodi, tra le
diverse strutture sanitarie, e confronti con i concorrenti.

L’Emittente ritiene che I’Operating EBITDA sia utile per gli analisti e gli investitori per capire
come il management valuta le performance operative del Gruppo adottando una base coe-
rente nei diversi periodi di confronto.

Esercizio 2017 vs Esercizio 2016

L’Operating EBITDA passa da Euro 16.903 migliaia per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2016

ad Euro 24.882 migliaia per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2017, con un incremento di Euro

7.980 migliaia, pari al 47,2%. Tale incremento & dovuto a principalmente ai seguenti fattori:

o all'incremento di Euro 12.580 migliaia nei ricavi, prevalentemente in relazione: (i) all’in-
clusione nell’area di consolidamento di Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A e Gruppo Fides
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Medica; (ii) al’andamento dei ricavi da prestazioni di servizi di Hesperia Hospital Mo-
dena S.p.A. e Casa di Cura Villa Berica S.p.A, che registrano un incremento del volume
d’affari rispetto all’esercizio 2016;

° all’incremento pari ad Euro 4.601 migliaia nei costi principalmente ascrivibili: (i) all’inclu-
sione nell’area di consolidamento delle societa appartenenti al Gruppo Fides Medica
ed alla Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A.; (i) all’incremento registrato in Hesperia Hospital
Modena S.p.A. del premio spettante a figure apicali a seguito del raggiungimento dei
risultati previsti contrattualmente, (iii) all'incremento dell’organico di circa 19 unita di
Villa Von Siebenthal S.r.I. in conformita a quanto prescritto dal Decreto del Presidente
della Regione Lazio n. U00376 del 17 novembre 2016; (iii) effetti risultano parzialmente
mitigati dalla riduzione dei costi registrata con riferimento alla Hesperia Hospital Mode-
na S.p.A. a seguito dell’efficientamento conseguito nelle principali voci economiche.

Esercizio 2016 vs Esercizio 2015

L'Operating EBITDA passa da Euro 19.534 migliaia per 'esercizio chiuso al 31 dicembre 2015
ad Euro 16.903 migliaia per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2016, con un decremento di
Euro 2.632 migliaia, pari al 13,5%, Tale decremento & dovuto ai seguenti fattori:

o al decremento di Euro 2.931 migliaia rispetto all’esercizio 2015 registrato nei ricavi,
prevalentemente in relazione all’andamento dei ricavi da prestazioni di servizi di Hespe-
ria Hospital Modena S.p.A., che ha registrato una flessione dei servizi in convenzione
rispetto I'esercizio 2015;

° i costi risultano pressoché in linea con I’esercizio 2015, mostrando una variazione di
Euro 300 migliaia.

Operating EBITDA Margin

L’'Operating EBITDA margin viene calcolato come rapporto tra I’Operating EBITDA ed i ricavi
totali.

E presentato di seguito I'Operating EBITDA margin per i semestri chiusi al 30 giugno 2018 e
30 giugno 2017 del Gruppo.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Per il semestre chiuso al 30 giugno
2018 2017
Operating EBITDA 16.065 11.757
Ricavi 80.321 66.065
Operating EBITDA margin 20,00% 17,80%

L’'Operating EBITDA margin al 30 giugno 2018 risulta essere pari al 20,2%, contro il 17,9% al
30 giugno 2017.

La variazione registrata nel primo semestre 2018 rispetto al primo semestre 2017 risulta in-
fluenzata dall’inclusione nell’area di consolidamento del Gruppo Fides e di Casa di Cura del
Prof. Nobili e principalmente dal’andamento di Hesperia Hospital Modena S.p.A. che ha
incrementato il proprio fatturato e registrato un efficientamento dei propri costi.
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Di seguito & presentato I'Operating EBITDA margin per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017,
31 dicembre 2016 e 31 dicembre 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
Operating EBITDA 24.882 16.902 19.534
Ricavi 136.666 124.086 127.017
Operating EBITDA margin 18,2% 13,6% 15,4%

L’'Operating EBITDA al 31 dicembre 2017 risulta essere pari al 18,2%, contro il 13,6% al 31
dicembre 2016 e il 15,4% al 31 dicembre 2015.

La variazione registrata nel 2017 rispetto al 2016 risulta influenzata principalmente dall’an-
damento di Hesperia Hospital Modena S.p.A., che ha incrementato il proprio fatturato e re-
gistrato un efficientamento dei propri costi e dall’incremento di fatturato della Casa di Cura
Villa Berica S.p.A..

La variazione registrata nel 2016 rispetto al 2015 risulta influenzata principalmente dall’anda-
mento del fatturato di Hesperia Hospital Modena S.p.A., che ha registrato una flessione dei
servizi in convenzione rispetto I'esercizio 2015.

B.8

Informazioni finanziarie pro-forma fondamentali selezionate

Nella presente sezione sono presentati, ai soli fini illustrativi, i prospetti del conto economico
e del rendiconto finanziario consolidati pro-forma del Gruppo GHC per 'esercizio chiuso al
31 dicembre 2017 (di seguito i “Prospetti Consolidati Pro-Forma”) che danno effetto retro-
attivo al 1° gennaio 2017 dell’acquisizione del 100% del Gruppo Fides Medica e del 52,9%
della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. e a determinate operazioni finanziarie ed economiche
ad essa collegate (le “Operazioni di acquisizione del Gruppo Fides Medica e della Casa
di Cura Prof Nobili e le relative operazioni finanziarie ed economiche”, le “Operazione
Fides Medica e Nobili”, o le “Operazioni”).

Il Bilancio Consolidato Annuale dell’Emittente riflette I’acquisizione del Gruppo Fides Medica
e della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. a partire, rispettivamente, dal 30 giugno 2017 e dal 30
novembre 2017, data della chiusura contabile piu prossima alla data effettiva di acquisizione,
avvenuta, rispettivamente, il 21 giugno 2017 (Gruppo Fides Medica) e il 6 dicembre 2017
(Casa di Cura Prof. Nobili).

Conseguentemente, la situazione patrimoniale-finanziaria consolidata al 31 dicembre 2017
riflette tutti gli effetti delle operazioni di acquisizione del Gruppo Fides Medica e della Casa di
Cura Prof Nobili, mentre il conto economico e il rendiconto finanziario consolidati per I’eserci-
zio 2017 presentano il consolidamento del Gruppo Fides Medica per il periodo compreso tra
il 1° luglio 2017 e il 31 dicembre 2017, e della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. per il periodo
compreso tra il 1° dicembre 2017 e il 31 dicembre 2017. Inoltre, determinate operazioni finan-
ziarie descritte nel proseguo e connesse alle Operazioni avvenute nel corso dell’anno 2017
non sono rappresentate in tali dati consolidati per I'intero periodo di 12 mesi.
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Si riporta di seguito il conto economico consolidato pro-forma per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2017, confrontati con i relativi dati storici dell’Emittente per il medesimo periodo.

Conto Economico
Consolidato per
I’esercizio chiuso

al 31 dicembre 2017
del Gruppo GHC

Valori in migliaia di euro

Conto Economico
Consolidato
Pro-Forma per
I'esercizio chiuso al
31 dicembre 2017
del Gruppo GHC

Ricavi da prestazioni di servizi 135.373 150.710
Altri ricavi 1.293 1.478
TOTALE RICAVI 136.666 152.188
Costo per materie prime e materiali di consumo (19.459) (20.684)
Costi per servizi (51.058) (58.310)
Costi del personale (34.651) (88.291)
Altri costi operativi (6.616) (7.461)
Ammortamenti e svalutazioni (5.920) (6.407)
Rettifiche di valore di attivita e altri accantonamenti (1.924) (1.975)
TOTALE COSTI OPERATIVI (119.628) (133.128)
RISULTATO OPERATIVO 17.038 19.060
Proventi finanziari 875 965
Oneri finanziari (930) (1.131)
Risultati delle partecipazioni valutate con il metodo del Patrimonio Netto 32 32
TOTALE PROVENTI ED ONERI FINANZIARI (23) (134)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 17.015 18.926
Imposte sul reddito (4.706) (5.333)
RISULTATO DELL’ESERCIZIO 12.309 13.593
Attribuibile a:

Risultato di gruppo 12.241 13.176
Risultato di terzi 68 417

Si riporta di seguito il rendiconto finanziario consolidato pro-forma per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2017, confrontati con i relativi dati storici del’Emittente per il medesimo periodo.

Rendiconto
Finanziario
Consolidato per
Pesercizio chiuso al
31 dicembre 2017
del Gruppo GHC

in migliaia di Euro

Rendiconto
Finanziario
Consolidato
Pro-Forma per
I'esercizio chiuso al
31 dicembre 2017

FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO DALL ATTIVITA OPERATIVA (A) 26.805 29.752
FLUSSO DI CASSA ASSORBITO DALLE ATTIVITA DI INVESTIMENTO (B) (35.187) (38.048)
FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO/(ASSORBITO) DALLE ATTIVITA DI

FINANZIAMENTO (C) 11.825 11.598
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (D=A+B+C) 3.443 3.302
DISPONIBILITA LIQUIDE ALL’INIZIO DELLESERCIZIO (E) 19.192 19.192
VARIAZIONE DI CONTO ECONOMICO PRO-FORMA NON RIFLESSE

NELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE (F) - 141
CASSA E DISPONIBILITA LIQUIDE ALLA FINE DELLESERCIZIO

(G=D+E+F) 22.635 22.635

B.9

Previsioni o stime degli utili

Il Prospetto Informativo non contiene alcuna previsione o stima di utili e la Societa non ha

pubblicato alcun dato previsionale o stima in relazione ad essi.




Garofalo Health Care S.p.A. Prospetto Informativo

B.10

Descrizione della natura di eventuali rilievi contenuti nella relazione di revisione
relativa alle informazioni finanziarie relative agli esercizi passati

Alla Data del Prospetto Informativo la societa di revisione incaricata della revisione legale dei
conti del’Emittente € EY S.p.A. (“EY”). EY ha emesso le proprie relazioni, senza rilievi o rifiuti
di attestazione, sul Bilancio Consolidato Annuale dell’Emittente relativo agli esercizi chiusi al
31 dicembre 2017, 2016 e 2015 in data 9 agosto 2018. EY ha emesso la propria relazione,
senza rilievi o rifiuti di attestazione, sul Bilancio Consolidato Intermedio dell’Emittente relativo
al semestre chiuso al 30 giugno 2018 in data 11 settembre 2018.

B.11

Dichiarazione relativa al capitale circolante

Ai sensi del Regolamento (CE) n. 809/2004 e della definizione di capitale circolante — quale
“mezzo mediante il quale ’Emittente ottiene le risorse liquide necessarie a soddisfare le ob-
bligazioni che pervengono a scadenza” — contenuta nelle Raccomandazioni ESMA/2013/319,
alla Data del Prospetto Informativo I’Emittente ritiene di disporre di capitale circolante suffi-
ciente per far fronte ai propri fabbisogni finanziari correnti, per tali intendendosi quelli relativi
ai dodici mesi successivi alla suddetta data.

Sezione C - Strumenti finanziari

C.1 Descrizione delle Azioni
L'Offerta ha ad oggetto massime n. 20.000.000 Azioni, prive di valore nominale, godimen-
to regolare, pari al 25,0% circa del capitale sociale del’Emittente, quale risultera gd esito
dell’Offerta ed in caso di integrale sottoscrizione delle Azioni oggetto dell’Offerta. E inoltre
prevista la concessione da parte dell’Emittente ai Coordinatori dell’Offerta, anche in nome e
per conto dei membri del Consorzio di Collocamento, dell’Opzione Greenshoe per I'acquisto,
al Prezzo di Offerta, di ulteriori massime n. 2.000.000 Azioni, pari a circa il 10% del numero
massimo di Azioni oggetto dell’Offerta, ai fini del rimborso del prestito gratuito acceso a se-
guito dell’eventuale Over Allotment nell’ambito del Collocamento Istituzionale.
Ad esito dell’Offerta, in caso di integrale esercizio dell’Opzione Greenshoe, la percentuale del
capitale sociale dell’Emittente rappresentata dalle Azioni oggetto dell’Offerta e dell’Opzione
Greenshoe sara pari a circa il 26,8%.
Le Azioni hanno il codice ISIN IT0005345233.

C.2 Valuta di emissione delle Azioni
Le Azioni sono denominate in Euro e avranno godimento regolare.

C.3 Capitale sociale sottoscritto e versato
Alla Data del Prospetto Informativo il capitale sociale dell’Emittente & pari ad Euro 21.000.000,
interamente sottoscritto e versato e & suddiviso in n. 60.000.000 azioni ordinarie, prive di va-
lore nominale.

C4 Descrizione dei diritti connessi alle Azioni

Tutte le Azioni hanno le stesse caratteristiche e attribuiscono i medesimi diritti. Ogni Azione
attribuisce il diritto a un voto nelle assemblee ordinarie e straordinarie della Societa, fatto
salvo quanto di seguito descritto in merito alla maggiorazione del diritto di voto.
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Ai sensi dell’art. 7 del Nuovo Statuto, in deroga alla regola generale per cui ogni azione da diritto
ad un voto, a ciascuna azione appartenuta al medesimo soggetto per un periodo continuativo
di almeno ventiquattro mesi a decorrere dalla data di iscrizione nell’elenco previsto dal succes-
sivo paragrafo sono attribuiti n. 2 (due) voti. Colui al quale spetta il diritto di voto pud irrevoca-
bilmente rinunciare, in tutto o in parte, al voto maggiorato per le Azioni dal medesimo detenute.

L’accertamento dei presupposti ai fini dell’attribuzione del voto maggiorato viene effettuato
dall’organo amministrativo — e per esso dal Presidente o da consiglieri al’uopo delegati,
anche avvalendosi di ausiliari appositamente incaricati — sulla base delle risultanze di un
apposito elenco (“Elenco”) tenuto a cura della Societa, nel rispetto della vigente disciplina
normativa e regolamentare, cui dovra iscriversi I’azionista che intenda beneficiare della mag-
giorazione del diritto di voto allegando o inviando altresi la certificazione prevista dall’articolo
83-quinquies, comma 3, del TUF.

La Societa provvede alle iscrizioni e all’aggiornamento dell’Elenco secondo una periodicita trime-
strale — 31 marzo, 30 giugno, 30 settembre e 31 dicembre — ovvero secondo una diversa perio-
dicita eventualmente prevista dalla normativa di settore e, in ogni caso, entro la c.d. record date.

In conformita all’articolo 127-quinquies, comma 7, del TUF I'articolo 7 del Nuovo Statuto preve-
de che ai fini della maturazione del periodo di possesso continuativo necessario per la maggio-
razione del voto, relativamente alle azioni esistenti prima della Data di Avvio delle Negoziazioni &
computato anche il possesso maturato anteriormente a tale momento e pertanto anteriormente
alla data di iscrizione nell’Elenco. In particolare, la maggiorazione del voto relativamente alle
azioni esistenti prima della Data di Avvio delle Negoziazioni si intendera maturata a decorrere
dalla Data di Avvio delle Negoziazioni (sempre che ne sussistano i relativi presupposti).

Ai sensi dell’articolo 7, paragrafo 10 del Nuovo Statuto, anche in deroga alla periodicita trime-
strale o alla diversa periodicita eventualmente prevista dalla normativa di settore e applicabile
ai sensi del quarto paragrafo dell’articolo 7 del Nuovo Statuto, ove un azionista dovesse
richiedere I'iscrizione nell’Elenco in ragione del computo del possesso maturato anteriormen-
te a tale iscrizione, I'iscrizione all’Elenco da parte della Societa dovra avvenire nella stessa
data della richiesta di iscrizione da parte dell’azionista e produrra immediatamente effetto.
La maggiorazione del voto relativamente alle azioni esistenti prima della Data di Avvio delle
Negoziazioni si intendera maturata a decorrere dalla Data di Avvio delle Negoziazioni.

C.5 Descrizione di eventuali restrizioni alla libera trasferibilita delle Azioni
Non esiste alcuna limitazione alla libera trasferibilita delle Azioni Ordinarie ai sensi di legge o
di Statuto.
La Societa e I'azionista Maria Laura Garofalo, direttamente e indirettamente, assumeranno
impegni di lock-up nei confronti dei Coordinatori dell’Offerta.

C.6 Ammissione alla negoziazione in un mercato regolamentato delle azioni e indicazione
dei mercati regolamentati nei quali le azioni vengono o devono essere scambiate
Alla Data del Prospetto Informativo le Azioni dell’Emittente non sono quotate in nessun altro
mercato regolamentato o equivalente italiano o estero.

C.7 Politica dei dividendi

L’Emittente, alla Data del Prospetto Informativo, non ha adottato alcuna politica in merito
alla distribuzione dei dividendi futuri. LEmittente non ha assunto alcun impegno e non ha
adottato alcun programma in merito alla distribuzione di dividendi in esercizi futuri, la quale,
pertanto, sara demandata di volta in volta alle decisioni del’Assemblea degli azionisti.
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Sezione D - Rischi

D.1

Fattori di rischio relativi all’Emittente e al Gruppo ad esso facente capo e al settore in
cui gli stessi operano

Rischi connessi al ritardato pagamento da parte del Sistema Sanitario Regionale delle
regioni in cui il Gruppo opera: Si fa riferimento ai rischi derivanti dall’eventuale ritardato
pagamento da parte del Sistema Sanitario Regionale delle prestazioni erogate dalle singole
strutture sanitarie.

Rischi connessi al mantenimento e all’efficacia degli accreditamenti istituzionali con-
cessi alle strutture del Gruppo ed alle attivita che in esse sono svolte: Si fa riferimento ai
rischi connessi al mantenimento degli accreditamenti istituzionali concessi alle strutture del

Gruppo ed alle attivita ospedaliere e/o territoriali e socio-assistenziali che in esse sono svolte.

Rischi connessi alla capacita di mantenere elevati standard qualitativi dei servizi pre-
stati: Si fa riferimento al rischio che i servizi ospedalieri e territoriali e socio-assistenziali pre-
stati non raggiungano o mantengano elevati standard qualitativi anche in considerazione del
progresso delle techiche medico-sanitarie e dell’evoluzione tecnologica.

Rischi connessi alla capacita di stare al passo con I’evoluzione tecnologica, all’efficien-
za e al funzionamento delle apparecchiature mediche e diagnostiche: Si fa riferimento
ai rischi conseguenti alla possibile incapacita di seguire ed adeguarsi all’evoluzione tecnolo-
gica, nonché all’inefficienza, ai guasti ed ai malfunzionamenti delle infrastrutture, delle appa-
recchiature mediche e diagnostiche utilizzate e dei sistemi informatici che li gestiscono con
conseguente eventuale pregiudizio della sua operativita e della qualita dei servizi ospedalieri
e territoriali e socio-assistenziali erogati.

Rischi connessi alla responsabilita delle societa del Gruppo che gestiscono le strutture
sanitarie per i danni causati ai pazienti dai medici e dagli operatori sanitari che operano

nelle strutture gestiste dalla societa stesse e alla non completa copertura assicurativa
degli eventuali rischi: Si fa riferimento ai rischi derivanti dalla responsabilita civile ex lege

per i danni arrecati ai pazienti ricoverati o assistiti presso le proprie strutture sanitarie dalle
condotte colpose o dolose poste in essere nell’effettuazione delle prestazioni ospedaliere e/o0
territoriali e socio-assistenziali da parte dei medici e degli operatori sanitari, nonché conse-
guenti alla mancata completa copertura assicurativa dei sinistri derivanti dalla responsabilita
medica.

Rischi connessi alla concentrazione dei ricavi in Italia e alla concentrazione dei ricavi
derivanti dai rapporti con il Sistema Sanitario Nazionale: Si fa riferimento al rischio con-
nesso alla concentrazione della totalita dei ricavi in Italia, generati principalmente dalle pre-
stazioni offerte ai pazienti ed a carico del Sistema Sanitario Nazionale.

Rischi connessi alla dipendenza del Gruppo dalla figura del’Amministratore delegato:
Si fa riferimento al rischio connesso alla cessazione del ruolo ricoperto dalla figura profes-

sionale di Maria Laura Garofalo che alla Data del Prospetto Informativo riveste la carica di
Amministratore delegato della Societa.

Rischi connessi alla dipendenza del Gruppo da figure chiave e alla capacita di attrarre
e mantenere personale medico e paramedico altamente qualificato ed esperto: Si fa
riferimento al rischio di un’eventuale interruzione dei rapporti professionali con figure apicali
che ricoprono un ruolo chiave o con figure altamente specializzate del proprio personale,
medico e paramedico, nonché al rischio di non essere in grado di sostituire tali figure in modo
adeguato e tempestivo.
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Rischi connessi alle tipologie contrattuali che regolano i rapporti di lavoro con il per-
sonale medico-sanitario ed amministrativo: Si fa riferimento ai rischi connessi alla forza
lavoro ed all’eventuale utilizzo improprio delle tipologie contrattuali di riferimento.

Rischi connessi all’esposizione ad infezioni e patologie contagiose e/o a materiali peri-
colosi: Si fa riferimento ai rischi derivanti dall’esposizione ad infezioni e patologie contagiose

e/o a materiali pericolosi cui possono essere esposti i pazienti ed il personale ospedaliero,
tra cui malattie trasmissibili e infezioni virali, batteriche e di altro tipo, comprese le malattie a
trasmissione parenterale.

Rischi connessi alla strategia di espansione del Gruppo e all’integrazione delle strut-
ture acquisite: Si fa riferimento ai rischi connessi alla mancata realizzazione della propria
strategia di espansione ed alle recenti e/o eventuali future acquisizioni.

Rischi connessi alla tutela dei dati personali e sensibili e al’implementazione della nuo-
va disciplina di cui al Reg. 679/2016: Si fa riferimento al rischio di violazioni della normativa

di riferimento in tema di gestione, trattamento e protezione dei dati personali, con possibili
effetti negativi sull’attivita e sulle prospettive dell’Emittente e del Gruppo.

Rischi connessi a problematiche ambientali e alla normativa in materia di salute e si-
curezza: Si fa riferimento a rischi connessi al rispetto della normativa in materia di salute e
sicurezza sui luoghi di lavoro.

Rischi connessi ai contenziosi in essere: Si fa riferimento ai rischi connessi ai procedimenti
giudiziari di varia natura in cui & coinvolto il Gruppo alla Data del Prospetto Informativo.

Rischi connessi agli scioperi del personale e all’interruzione del servizio sanitario: Si fa
riferimento ai rischi derivati da scioperi del personale e dall’interruzione del servizio sanitario.

Rischi connessi all’indebitamento finanziario del Gruppo: Si fa riferimento ai rischi con-
nessi all'indebitamento finanziario del Gruppo e in particolare al mancato rispetto dei para-
metri finanziari concordati.

Rischi connessi alle operazioni con Parti Correlate: Si fa riferimento al rischio che le ope-
razioni con Parti Correlate possano essere soggette a limitazioni procedurali ai sensi della
normativa italiana ed estera applicabile.

Rischi connessi alla previsione statutaria relativa alla maggiorazione del diritto di voto:
Si fa riferimento al rischio che, qualora uno o piu azionisti maturino il diritto alla maggiorazione
del voto in relazione alla propria partecipazione nell’Emittente, gli altri azionisti che non siano
in possesso di tale diritto potrebbero vedere proporzionalmente ridotta la loro possibilita di
concorrere alla determinazione delle deliberazioni dell’Assemblea ordinaria e straordinaria
della Societa.

Rischi connessi alla responsabilita amministrativa delle imprese da reato ai sensi del
D.Lgs. 231/2001: Si fa riferimento al rischio di incorrere in sanzioni derivanti da un’eventuale

valutazione di inadeguatezza del proprio modello di organizzazione, gestione e controllo di
cui al D. Lgs. 231/2001 in materia di responsabilita amministrativa delle persone giuridiche,
delle societa e delle associazioni anche prive di personalita giuridica.

Rischi connessi alla natura di holding di GHC: Si fa riferimento al rischio che eventuali risultati
negativi registrati dalle societa controllate o partecipate di GHC potrebbero altresi influenzare
negativamente la situazione economica, patrimoniale e finanziaria della Societa e del Gruppo.

Rischi connessi alla distribuzione dei dividendi: Si fa riferimento al rischio di non riuscire
a realizzare utili distribuibili ovvero, anche a fronte di utili di esercizio distribuibili, potrebbe
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decidere di non effettuare distribuzioni a favore degli azionisti o, ancora, di procedere a distri-
buzioni in misura diversa rispetto al passato.

Rischi connessi alle perdite di valore dell’avviamento e delle immobilizzazioni immate-
riali: Si fa riferimento al rischio che i parametri e le informazioni utilizzati per la verifica della

recuperabilita dell’avviamento e delle attivita immateriali (incluse quelle a vita utile indefinita,
quali 'accreditamento) siano influenzati dal quadro macroeconomico, di mercato e regola-
mentare e dalla soggettivita di alcune previsioni di eventi futuri e pertanto possano registrare
mutamenti non prevedibili alla data di predisposizione dei bilanci, determinando in futuro la
necessita di svalutare I’'avviamento e altre immobilizzazioni.

Rischi connessi alle informazioni finanziarie incluse nel Prospetto Informativo: Si fa ri-
ferimento ai rischi derivanti dalla qualificazione di GHC quale “emittente con storia finanziaria
complessa” ai sensi dell’art. 4-bis del Regolamento 809/2004/CE.

Rischi connessi alla rappresentazione delle informazioni finanziarie pro-forma con-
tenute nel Prospetto Informativo: Si fa riferimento ai limiti connessi alla natura dei dati
pro-forma per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017.

Rischi connessi all’'andamento dei tassi di interesse: Si fa riferimento ai rischi connessi
all’andamento dei tassi di interesse derivanti dall’indebitamento finanziario al quale il Gruppo
ricorre.

Rischi connessi ai possibili conflitti di interesse di alcuni membri del Consiglio di Am-
ministrazionel: Si fa riferimento ai rischi connessi ai conflitti di interesse di alcuni membri del
Consiglio di Amministrazione dell’Emittente.

Rischi correlati alle dichiarazioni di preminenza e alle informazioni sull’evoluzione del

mercato di riferimento e sul posizionamento competitivo: Si fa riferimento al rischio che
le fonti selezionate dal management per meglio rappresentare i mercati di riferimento, la loro

evoluzione e il relativo posizionamento della Societa, possano fornire una rappresentazione
parziale o non corretta dei dati riportati.

Rischi connessi agli Indicatori Alternativi di Performance: Si fa riferimento ai rischi connessi
all’utilizzo di Indicatori Alternativi di Performance che rappresentano gli strumenti che facilitano
gli amministratori stessi nell’individuare tendenze operative e nel prendere decisioni circa inve-
stimenti, allocazione di risorse ed altre decisioni gestionali.

Rischi connessi alla qualifica di PMI: Si fa riferimento ai rischi derivanti dalla perdita della
qualifica di PMI.

Rischi connessi alla riduzione della spesa sanitaria da parte dello Stato Italiano: Si fa
riferimento ai rischi derivanti dalla eventuale riduzione del finanziamento della spesa sanitaria
da parte dello Stato Italiano.

Rischi connessi all’elevato livello di regolamentazione dell’attivita del Gruppo e alle
molteplici modifiche del quadro normativo di riferimento: Si fa riferimento ai rischi con-
nessi alla forte regolamentazione del settore in cui esso opera ed alle molteplici modifiche del

quadro normativo di riferimento e, in particolare, alla riduzione dei budget pre-assegnati dal
Sistema Sanitario Regionale, sulla base di accordi stipulati con la Regione o la ASL compe-
tente alle strutture del Gruppo per I'erogazione delle prestazioni a carico dei Servizi Sanitari
Regionali delle Regioni ove si trovano le strutture del Gruppo stesso.

Rischi connessi al contesto competitivo in cui il Gruppo opera: Si fa riferimento al rischio
connesso ad una variazione della concorrenza tipica del settore di riferimento del Gruppo.
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Rischi connessi all’entrata in vigore di nuovi principi contabili e alla modifica dei prin-
cipi contabili applicabili: Si fa riferimento ai rischi connessi agli effetti dell’entrata in vigore
e della successiva applicazione di nuovi principi contabili o di norme e regolamenti e/o alla
modifica degli stessi (ivi inclusi quelli derivanti dai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS
come omologati e adottati nell’ordinamento europeo).

D.3

Fattori di rischio relativi agli strumenti finanziari oggetto dell’Offerta

Rischi connessi alla non contendibilita dell’Emittente: Si fa riferimento ai rischi connessi
alla non contendibilita dell’Emittente in considerazione del controllo indiretto di diritto di Ma-
ria Laura Garofalo per il tramite di Larama 98 S.p.A..

Rischi connessi ai possibili conflitti di interesse di alcuni membri del Consiglio di Ammi-
nistrazione nell’ambito dell’Offerta: Si fa riferimento ai rischi connessi ai conflitti di interessi

propri o di terzi di alcuni membri del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, in quanto
detengono, direttamente o indirettamente, partecipazioni azionarie nel capitale della Societa.

Rischi connessi alla mancata liquidita dei mercati ed alla possibile volatilita del prezzo
delle Azioni: Si fa riferimento ai rischi propri di un investimento in strumenti finanziari quotati
della medesima natura degli strumenti finanziari offerti, quali il verificarsi di problemi di liqui-
dita o di fluttuazioni del prezzo.

Rischi connessi agli impegni temporanei di inalienabilita delle Azioni della Societa: Si fa
riferimento ai rischi connessi agli impegni di lock-up sottoscritti dall’Emittente e dell’azionista
Maria Laura Garofalo, direttamente e indirettamente.

Rischi connessi all’attivita di stabilizzazione: Si fa riferimento al rischio che I'attivita di
stabilizzazione del prezzo delle Azioni sul Mercato Telematico Azionario nei trenta giorni suc-
cessivi alla Data di Avvio delle Negoziazioni in ottemperanza alla normativa vigente venga o
meno effettuata o che, quand’anche intrapresa, non possa essere interrotta in ogni momento.

Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse dei Coordinatori del Collocamento
Istituzionale: Si fa riferimento ai rischi legati ai potenziali conflitti di interesse dei soggetti
che partecipano, a vario titolo, al Collocamento Istituzionale, in relazione al Collocamento
Istituzionale medesimo.

Rischi connessi ai possibili effetti diluitivi del capitale del’Emittente in relazione all’adozio-
ne dei piani di incentivazione da parte del’Emittente: Si fa riferimento agli effetti diluitivi che
potrebbero derivare dal piano di stock grant adottato dall’Assemblea in data 26 settembre 2018.

Rischi connessi all’Impegno di Sottoscrizione: Si fa riferimento ai rischi connessi all'lmpe-
gno di Sottoscrizione sottoscritto in data 29 ottobre 2018 tra 'Emittente e PIl 4 S.a.r.l..

Sezione E - Offerta

E.1

Proventi netti totali e stima delle spese totali legate all’Offerta

Gli introiti netti stimati derivanti dal’Aumento di Capitale a servizio dell’Offerta, riferiti all’In-
tervallo di Valorizzazione Indicativa al netto delle commissioni massime riconosciute al Con-
sorzio per il Collocamento Istituzionale, sono compresi tra circa Euro 70,9 milioni e Euro 77,9
milioni ivi incluso I’eventuale esercizio dell’Opzione Greenshoe.

Si stima che le spese relative al processo di quotazione e all’Offerta ammonteranno comples-
sivamente a circa Euro 5 milioni e saranno poste a carico dall’Emittente.

L’ammontare complessivo delle commissioni riconosciute al Consorzio di Collocamento che la
Societa corrispondera nell’ambito dell’Offerta, comprensivo dell’eventuale componente discre-
zionale, non sara superiore al 3,5% del controvalore delle Azioni collocate nell’ambito dell’Of-
ferta, ivi incluse quelle acquistate in relazione all’eventuale esercizio dell’Opzione Greenshoe.
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E.2a

Ragioni dell’Offerta e impiego dei proventi

L'Offerta consentira all’Emittente di acquisire lo status di societa quotata, permettendo alla
stessa e al Gruppo di beneficiare di una maggiore visibilita sui mercati di riferimento, a livello
sia nazionale, sia internazionale, nonché dell’accesso al mercato dei capitali e dell’amplia-
mento della compagine azionaria attraverso I'ingresso di nuovi investitori.

Gli introiti netti stimati derivanti dal’Aumento di Capitale a servizio dell’Offerta, riferiti all’Inter-
vallo di Valorizzazione Indicativa al netto delle commissioni massime riconosciute al Consor-
zio per il Collocamento Istituzionale, compresi tra circa Euro 70,9 milioni e Euro 77,9 milioni
ivi incluso I’eventuale esercizio dell’Opzione Greenshoe, saranno interamente utilizzati dall’E-
mittente per sostenere la realizzazione della propria prospettata strategia di (i) crescita per
linee interne finalizzata all’efficientamento e alla valorizzazione delle strutture facenti parte del
Gruppo e (i) crescita per linee esterne perseguendo la strategia di “buy and build” in un’ottica
di ulteriore diversificazione geografica e di potenziamento delle attivita e dei servizi offerti.

E.3

Descrizione dei termini e condizioni dell’Offerta
Termini e condizioni cui € subordinata I’Offerta

Il Collocamento Istituzionale non & subordinato ad alcuna condizione, fatto salvo il provvedi-
mento di inizio delle negoziazioni di Borsa Italiana.

Il Collocamento Istituzionale, finalizzato all’ammissione alle negoziazioni delle Azioni del-
la Societa sul Mercato Telematico Azionario, ha per oggetto massime n. 20.000.000 Azio-
ni — corrispondenti, assumendo l'integrale collocamento del Collocamento Istituzionale, al
25,0% del capitale sociale del’Emittente, come aumentato assumendo l'integrale sottoscri-
zione dell’Aumento di Capitale — e si compone di un’offerta in sottoscrizione di massime n.
20.000.000 Azioni di nuova emissione dell’Emittente, derivanti dall’Aumento di Capitale.

Nell’ambito degli accordi che saranno stipulati per il Collocamento Istituzionale & prevista la
concessione da parte di Maria Laura Garofalo, azionista dell’Emittente, ai Coordinatori dell’Of-
ferta anche in nome e per conto dei membri del Consorzio per il Collocamento Istituzionale di
un’opzione di chiedere in prestito ulteriori massime n. 2.000.000 Azioni, corrispondenti ad una
quota pari a circa il 10% del numero di Azioni oggetto dell’Offerta, ai fini di un Over Allotment
nell’ambito del Collocamento Istituzionale (’“Opzione di Over Allotment”). In caso di Over
Allotment, i Coordinatori dell’Offerta potranno esercitare tale opzione, in tutto o in parte, e col-
locare le Azioni cosi prese a prestito nell’lambito del Collocamento Istituzionale.

E inoltre prevista la concessione, da parte del’Emittente ai Coordinatori dell’Offerta anche in
nome e per conto dei membri del Consorzio per il Collocamento Istituzionale, di un’opzione
per I'acquisto, al Prezzo d’Offerta, di massime n. 2.000.000 Azioni, corrispondenti ad una
quota pari a circa il 10% del numero di Azioni oggetto dell’Offerta (’“Opzione Greenshoe”).
| Coordinatori dell’Offerta potranno esercitare tale opzione, in tutto o in parte, entro 30 giorni
dalla Data di Avvio delle Negoziazioni.

Periodo di validita dell’Offerta e modalita di sottoscrizione

Il Collocamento Istituzionale avra inizio il giorno 1° novembre 2018 e terminera il giorno 6 no-
vembre 2018, salvo proroga o chiusura anticipata da rendersi nota tramite comunicato stampa
da pubblicarsi sul sito internet dell’Emittente www.garofalohealthcare.com (il “Periodo di Rac-
colta degli Ordini”).

52 -




Garofalo Health Care S.p.A. Prospetto Informativo

In considerazione del fatto che il Collocamento Istituzionale consiste in un collocamento ri-
servato ad Investitori Istituzionali e che non & prevista alcuna offerta al pubblico indistinto in
Italia e/0 in qualsiasi Altro Paese, non sono previste particolari modalita di sottoscrizione. La
raccolta degli ordini nel’ambito del Collocamento Istituzionale e I'adesione verra effettuata
secondo la prassi internazionale per operazioni similari.

L’Emittente, d’intesa con i Coordinatori dell’Offerta, si riserva la facolta di disporre la chiu-
sura anticipata del Collocamento Istituzionale qualora, prima della chiusura del Periodo di
Raccolta degli Ordini, 'ammontare delle Azioni oggetto del Collocamento Istituzionale sia
interamente collocato, dandone in ogni caso tempestiva comunicazione a Consob e informa-
tiva al pubblico mediante comunicato stampa da pubblicarsi sul sito internet dell’Emittente
www.garofalohealthcare.com.

Si rende noto che il calendario del Collocamento Istituzionale € indicativo e potrebbe subire
modifiche al verificarsi di eventi e circostanze indipendenti dalla volonta dell’Emittente, ivi
inclusi particolari condizioni di volatilita dei mercati finanziari, che potrebbero pregiudicare il
buon esito del Collocamento Istituzionale. L’avvio del Periodo di Raccolta degli Ordini avver-
ra, in ogni caso, entro un mese dalla data del provvedimento di approvazione del Prospetto
Informativo rilasciato da Consob.

Eventuali modifiche del Periodo di Raccolta degli Ordini saranno comunicate al pubblico
mediante comunicato stampa da pubblicarsi sul sito internet dell’Emittente www.garofalohe-
althcare.com.

Modalita di sottoscrizione

In considerazione del fatto che I’'Offerta consiste in un collocamento riservato ad investitori
istituzionali, non sono previste particolari modalita di sottoscrizione. La raccolta degli ordini
nell’ambito del Collocamento Istituzionale e I'adesione verra effettuata secondo la prassi in-
ternazionale per operazioni similari.

Possibilita di ritirare la sottoscrizione

L’Emittente d’intesa con i Coordinatori dell’Offerta, si riserva la facolta di revocare, ritirare o
sospendere il Collocamento Istituzionale.

Il Collocamento Istituzionale sara comunque ritirato, entro la Data di Pagamento, previa tem-
pestiva comunicazione a Consob e successivamente al pubblico con comunicato stampa da
pubblicarsi sul sito internet dell’Emittente www.garofalohealthcare.com qualora (i) Borsa lta-
liana non deliberi Pammissione alle negoziazioni €/o revochi il provvedimento di ammissione a
quotazione ai sensi dell’articolo 2.4.3, comma 8, del Regolamento di Borsa, (ii) il Collocamen-
to venisse meno, in tutto o in parte, per mancata assunzione e/o efficacia, ovvero cessazione,
in tutto o in parte, dellimpegno di collocamento e garanzia relativo alle Azioni oggetto del
Collocamento Istituzionale di cui al Contratto Istituzionale.

Successivamente alla Data di Pagamento, il Collocamento Istituzionale non potra essere re-
vocato.
Modalita e termini per il pagamento e la consegna delle Azioni

La Data di Pagamento delle Azioni oggetto del Collocamento Istituzionale & prevista entro il
9 novembre 2018.
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In caso di posticipo, proroga o chiusura anticipata del Collocamento Istituzionale le eventuali
variazioni della Data di Pagamento saranno comunicate con il medesimo comunicato con il
quale sara reso pubblico detto avvenimento.

Contestualmente al pagamento del relativo prezzo, le Azioni collocate nell’ambito del Collo-
camento Istituzionale verranno messe a disposizione degli aventi diritto, in forma demateria-
lizzata, mediante contabilizzazione sui conti di deposito intrattenuti presso Monte Titoli.

E.4

Descrizione di eventuali interessi significativi per I’Offerta, compresi interessi
confliggenti

E previsto che, al verificarsi di certe condizioni, Credit Suisse e Equita SIM, in qualita di Coor-
dinatori dell’Offerta, stipulino un contratto di collocamento e garanzia ai sensi del quale assu-
meranno I'impegno a garantire, ciascuna per le quote di propria competenza, il collocamento
delle Azioni offerte in sottoscrizione nell’ambito del Collocamento Istituzionale. A fronte dello
svolgimento di tale attivita, ciascuno dei Coordinatori dell’Offerta percepira una commissione
determinata in base al ruolo assunto nell’ambito dell’Offerta. In aggiunta Equita SIM percepira
una commissione in relazione ai servizi prestati in qualita di Sponsor.

Infine, le suddette istituzioni finanziarie e/o le altre societa appartenenti ai rispettivi gruppi
bancari, nel normale esercizio delle proprie attivita, hanno prestato o potrebbero prestare in
futuro in via continuativa, a seconda dei casi, (i) servizi di lending, advisory, investment ban-
king e di finanza aziendale a favore dell’Emittente e/o del suo gruppo di appartenenza e (ii)
servizi di investimento e negoziazione, sia per proprio conto (ivi incluse attivita di specialista
e/o di supporto alla liquidita), sia per conto dei propri clienti, che potrebbero avere ad oggetto
gli strumenti finanziari emessi dall’Emittente e/o correlati a questi ultimi.

In aggiunta, alcuni membri del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente sono portatori di
interessi propri o di terzi in quanto detengono, direttamente e/o indirettamente, partecipazioni
azionarie nel capitale della Societa.

In particolare, I’Amministratore Delegato, Maria Laura Garofalo, alla Data del Prospetto de-
tiene direttamente una partecipazione pari al 17,76% del capitale sociale del’Emittente e in-
direttamente, tramite Larama 98 e An.rama S.p.A., una partecipazione pari, rispettivamente,
al 75,86% e 3,14% del capitale sociale di GHC. Alla Data del Prospetto Informativo Maria
Laura Garofalo detiene quindi complessivamente (direttamente e indirettamente) il 96,76%
del capitale sociale della Societa.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione, Alessandro M. Rinaldi, detiene indirettamente,
tramite GBL Fiduciaria, una partecipazione pari al 2,33% del capitale di GHC.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione Alessandro M. Rinaldi e I’Amministratore Dele-
gato Maria Laura Garofalo sono proprietari dell’immobile concesso in locazione all’Emittente
alla Data del Prospetto Informativo.

Claudia Garofalo, consigliere di GHC, detiene direttamente una partecipazione pari allo
0,02% del capitale sociale del’Emittente. Claudia Garofalo detiene altresi indirettamente,
tramite GBL Fiduciaria, una partecipazione pari allo 0,43% del capitale di GHC.

Inoltre si segnala che il Consigliere Giuseppe Giannasio ha interessi personali in potenziale
conflitto con gli obblighi nei confronti della Societa derivanti dalla carica di consigliere di am-
ministrazione ricoperta in Societa e Salute S.p.A., (titolare del Centro Medico Santagostino in
Milano e Brescia) e dall’attivita di consulenza per il compimento di operazioni di M&A aventi
ad oggetto societa operanti nel settore sanitario, svolta in favore dell’Emittente dalla societa
Ledcon S.r.l., in cui ricopre la carica di presidente e amministratore delegato.
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E.5

Azionisti Venditori e accordi di lock-up

Le Azioni offerte nell’ambito del Collocamento Istituzionale sono integralmente rivenienti
dall’Aumento di Capitale, e pertanto non vi sono azionisti dell’Emittente che procedono alla
vendita di Azioni nell’lambito del Collocamento Istituzionale.

Nell’lambito degli accordi stipulati per il Collocamento Istituzionale e, in particolare, con la
sottoscrizione del Contratto Istituzionale, saranno assunti nei confronti dei Coordinatori
dell’Offerta impegni di lock-up, a partire dalla data di sottoscrizione del Contratto Istituziona-
le, fino a 365 giorni decorrenti dalla Data di Avvio delle Negoziazioni da parte dell’Emittente
("“Accordo di Lock-Up dell’Emittente”) nonché fino a 365 giorni decorrenti dalla Data di
Awvio delle Negoziazioni da parte dell’azionista Maria Laura Garofalo, direttamente e indiret-
tamente (’“Accordo di Lock-Up dell’Azionista”).

Accordo di Lock-Up dell’Emittente

L'Accordo di Lock-Up dell’Emittente prevedra, tra I'altro e salvo alcune eccezioni espressa-
mente previste dall’accordo medesimo, che I’Emittente, per il periodo di tempo di cui sopra,
e salvo previo consenso scritto dei Coordinatori dell’Offerta (i) non effettuera operazioni di
vendita, atti di disposizione e/o0 comunque operazioni che abbiano per oggetto e/o per effetto
I’attribuzione e/o il trasferimento a terzi, a qualunque titolo e sotto qualsiasi forma, diretta-
mente o indirettamente, delle Azioni della Societa (ovvero di altri strumenti finanziari, inclusi
quelli partecipativi, che attribuiscano il diritto di acquistare, sottoscrivere, convertire in, e/o
scambiare con, azioni della Societa e/o altri strumenti finanziari, inclusi quelli partecipativi,
che attribuiscano diritti inerenti e/o simili a tali azioni o strumenti finanziari), ivi incluse le
operazioni per effetto delle quali siano costituiti e/o trasferiti diritti di opzione o diritti reali di
garanzia sulle medesime azioni (o strumenti finanziari); (i) non presentera alcun documento
di registrazione ai sensi dello United States Securities Act o di ogni altro simile regolamento
stipulato con qualsiasi altro regolatore di titoli di borsa, borsa valori e listing authority con
riferimento alle Azioni di cui al precedente (i), (iii) non approvera e/o effettuera operazioni su
strumenti derivati, che abbiano i medesimi effetti, anche solo economici, delle operazioni so-
pra richiamate e (iv) non annuncera pubblicamente 'intenzione di procedere ad alcuna delle
menzionate operazioni.

L’Emittente si impegnera, inoltre, per il medesimo periodo a non promuovere operazioni di
aumento di capitale e/o di emissione di prestiti obbligazionari convertibili in (e/o scambiabili
con) azioni e/o in buoni di acquisto/sottoscrizione di azioni della Societa ovvero di altri stru-
menti finanziari, anche partecipativi, che attribuiscano diritti inerenti e/o simili a tali azioni o
strumenti finanziari, senza il preventivo consenso scritto dei Coordinatori dell’Offerta.

Accordo di Lock-Up dell’Azionista

L'Accordo di Lock-Up dell’Azionista prevedra, tra I'altro e salvo alcune eccezioni espressa-
mente previste dall’accordo medesimo, che I'azionista Maria Laura Garofalo, direttamente e
indirettamente per il periodo di tempo di cui sopra, e salvo previo consenso scritto dei Coor-
dinatori dell’Offerta, direttamente e indirettamente, anche per conto delle societa dalle stessa
controllate e/o alla stessa collegate (ivi inclusa, inter alia, Larama 98) (i) non effettuera ope-
razioni di vendita, atti di disposizione e/o comunque operazioni che abbiano per oggetto e/o
per effetto I'attribuzione e/o il trasferimento a terzi, a qualunque titolo e sotto qualsiasi forma,
direttamente o indirettamente, delle Azioni della Societa (ovvero di altri strumenti finanziari,
inclusi quelli partecipativi, che attribuiscano I'opzione e/o il diritto di acquistare, esercitare
un’opzione di vendita di, sottoscrivere, convertire in, e/0 scambiare con, Azioni della Societa
e/o altre azioni della Societa e/o altri strumenti finanziari, inclusi quelli partecipativi, che at-
tribuiscano diritti inerenti e/o simili a tali azioni o strumenti finanziari), ivi incluse le operazioni
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per effetto delle quali siano costituiti e/o trasferiti diritti di opzione o diritti reali di garanzia
sulle medesime azioni (o strumenti finanziari); (ii) non presentera alcuna domanda di registra-
zione ai sensi dello United States Securities Act o di ogni altro simile documento presso qual-
siasi altro regolatore di titoli di borsa, borsa valori e listing authority con riferimento alle Azioni
di cui al precedente (i), (i) non approvera e/o effettuera operazioni su strumenti derivati, che
abbiano i medesimi effetti, anche solo economici, delle operazioni sopra richiamate e (iv) non
annuncera pubblicamente I'intenzione di procedere ad alcuna delle menzionate operazioni.

L'azionista Maria Laura Garofalo si impegnera, inoltre, direttamente e indirettamente, per |l
medesimo periodo a non promuovere operazioni di aumento di capitale e/o di emissione
di prestiti obbligazionari convertibili in (/0 scambiabili con) azioni e/o in buoni di acquisto/
sottoscrizione di azioni della Societa ovvero di altri strumenti finanziari, anche partecipativi,
che attribuiscano diritti inerenti e/o simili a tali azioni o strumenti finanziari, senza il preventivo
consenso scritto dei Coordinatori dell’Offerta.

E.6

Ammontare e percentuale della diluizione immediata derivante dall’Offerta

In virtu dell’operazione di Aumento di Capitale non pud realizzarsi alcun effetto diluitivo, in
quanto il prezzo di emissione delle Azioni oggetto dell’Offerta, cosi come stabilito dall’As-
semblea straordinaria della Societa in data 26 settembre 2018 non potra essere inferiore al
valore del patrimonio netto della Societa, conformemente a quanto previsto dall’art. 2441,
comma 6, del Codice Civile.

E.7

Spese stimate addebitate ai sottoscrittori

Gli introiti netti stimati derivanti dall’Offerta spettanti all’Emittente, al netto delle commissioni
massime riconosciute al Consorzio di Collocamento, sono compresi tra circa Euro 70,9 milio-
ni e circa Euro 77,9 milioni ivi incluso I'eventuale esercizio dell’Opzione Greenshoe.

Si stima che le spese relative al processo di quotazione e all’Offerta ammonteranno comples-
sivamente a circa Euro 5 milioni e sono poste a carico dall’Emittente.

L’ammontare complessivo delle commissioni riconosciute al Consorzio di Collocamento che la
Societa corrispondera nell’ambito dell’Offerta, comprensivo dell’eventuale componente discre-
zionale, non sara superiore al 3,5% del controvalore delle Azioni collocate nell’ambito dell’Of-
ferta, ivi incluse quelle acquistate in relazione all’eventuale esercizio dell’Opzione Greenshoe.
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1. SOGGETTI RESPONSABILI

1.1 REesponsaABILI DEL PROSPETTO INFORMATIVO

Garofalo Health Care S.p.A., con sede in Roma, Piazzale delle Belle Arti n. 6, in qualita di
Emittente, assume la responsabilita della completezza e veridicita dei dati e delle informa-
zioni e delle notizie contenuti nel Prospetto Informativo.

1.2 DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA

Il soggetto indicato nel precedente Paragrafo 1.1 del Prospetto Informativo dichiara, che,
avendo adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute nel
Prospetto Informativo sono, per quanto a sua conoscenza, conformi ai fatti e non presenta-
no omissioni tali da alterarne il senso.

Il Prospetto Informativo & conforme al modello depositato presso la Consob in data 31 ot-

tobre 2018, a seguito dell’avvenuto rilascio del provvedimento di approvazione con nota del
31 ottobre 2018, protocollo n. 0439270/18.
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2. REVISORI LEGALI DEI CONTI

2.1 REviSORI DELL’EMITTENTE

La societa di revisione, incaricata della revisione legale dei conti del’Emittente, € EY
S.p.A., con sede legale in Roma, via Po n. 32, iscritta al Registro delle Imprese di Roma,
numero di iscrizione, codice fiscale e partita IVA 00434000584, iscritta al n. 70945 del
Registro dei revisori legali presso il Ministero del’Economia e delle Finanze (la “Societa
di Revisione”).

Con delibera del 4 luglio 2017 I’Assemblea ordinaria del’Emittente ha conferito alla Societa
di Revisione I'incarico di revisione legale dei conti (ivi comprese (i) la verifica della regolare
tenuta della contabilita nonché della corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture
contabili, e (ii) la verifica sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio d’eser-
cizio e con il bilancio consolidato e sulla sua conformita alle norme di legge), ai sensi del
Decreto Legislativo n. 39 del 2010 e dell’articolo 2409-bis del Codice Civile, fino all’approva-
zione del bilancio di esercizio dell’Emittente al 31 dicembre 2019.

In considerazione dell’orientamento interpretativo assunto da ultimo dalla Consob nella
sua Comunicazione n. 0098233 del 23 dicembre 2014 in merito al conferimento dell’in-
carico di revisione legale al momento dell’assunzione dello status di ente di interesse
pubblico ai sensi dell’articolo 16 del Decreto Legislativo n. 39 del 2010, ’Assemblea or-
dinaria dell’Emittente, in data 8 agosto 2018, ha conferito alla Societa di Revisione, con
efficacia subordinata alla Data di Avvio delle Negoziazioni, un nuovo incarico di revisione
legale dei conti ai sensi degli articoli 13 e 17 del Decreto Legislativo n. 39 del 2010 per gli
esercizi 2018-2026 (ivi comprese (i) la verifica della regolare tenuta della contabilita nonché
della corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture contabili € (ii) la verifica sulla
coerenza della relazione sulla gestione, e di alcune specifiche informazioni riportate nella
relazione sul governo societario e sugli aspetti proprietari, con il bilancio d’esercizio e con
il bilancio consolidato e sulla loro conformita alle norme di legge, nonché le attivita volte al
rilascio della dichiarazione circa I’eventuale identificazione di errori significativi nella rela-
zione sulla gestione e in alcune specifiche informazioni riportate nella relazione sul gover-
no societario e sugli aspetti proprietari), in sostituzione dell’incarico in corso affidato alla
medesima Societa di Revisione in data 4 luglio 2017. Sempre con delibera dell’8 agosto
2018, I’Assemblea ordinaria dell’Emittente ha conferito alla Societa di Revisione, sempre
con efficacia subordinata alla Data di Avvio delle Negoziazioni, I'incarico per la revisione
limitata della relazione finanziaria semestrale dell’Emittente per i semestri che si chiude-
ranno al 30 giugno degli esercizi 2019-2026.

La Societa di Revisione ha sottoposto a revisione contabile completa il bilancio consoli-
dato del Gruppo relativo agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015 (il “Bilancio
Consolidato Annuale”) e ha emesso la propria relazione senza rilievi o rifiuti di attestazione
in data 9 agosto 2018. Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20,
Paragrafo 20.1 del Prospetto Informativo.
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Nella predetta relazione la Societa di Revisione ha dichiarato di aver comunicato “ai respon-
sabili delle attivita di governance, identificati ad un livello appropriato come richiesto dai
principi di revisione internazionali (ISA Italia), tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica per
la revisione contabile e i risultati significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative
nel controllo interno identificate nel corso della revisione contabile.” A quest’ultimo proposito
I’Emittente evidenzia come tale formulazione della Societa di Revisione promani dal testo del
principio di revisione internazionale (ISA Italia) n. 700 “Formazione del giudizio e relazione sul
bilancio”, e che non & stato conferito alla Societa di Revisione alcun incarico finalizzato all’e-
spressione di un giudizio autonomo sul controllo interno dell’Emittente. La Societa precisa
di non aver ricevuto alcuna comunicazione della Societa di Revisione circa eventuali carenze
significative nel controllo interno.

La Societa di Revisione ha inoltre sottoposto a revisione contabile completa il bilancio in-
termedio per il semestre chiuso al 30 giugno 2018 (il “Bilancio Consolidato Intermedio”)
ed ha emesso la propria relazione senza rilievi o rifiuti di attestazione in data 11 settembre
2018 (si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.6 del Prospetto Informativo). Il bilancio intermedio
per il semestre chiuso al 30 giugno 2017 non é stato assoggettato a revisione contabile, né
a revisione contabile limitata.

Le relazioni di revisione relative al Bilancio Consolidato Annuale e al Bilancio Consolidato
Intermedio dell’Emittente sono riportate, rispettivamente, nella Sezione Prima, Capitolo 20,
Paragrafi 20.1.2 e 20.6.2 del Prospetto Informativo.

La Societa di Revisione ha sottoposto ad esame, con riferimento alla ragionevolezza delle
ipotesi di base adottate, alla correttezza della metodologia utilizzata, nonché alla correttezza
dei criteri di valutazione e dei principi contabili utilizzati, i prospetti consolidati pro-forma per
I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017, comprensivi del conto economico e del rendiconto
finanziario consolidati pro-forma e ha emesso la propria relazione senza rilievi o rifiuti di at-
testazione in data 9 agosto 2018. Il conto economico e il rendiconto finanziario consolidati
del Gruppo Fides Medica e della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. per il semestre chiuso al
30 giugno 2017 e per gli undici mesi chiusi al 30 novembre 2017 sono stati assoggettati a
procedure di revisione contabile, che non hanno comportato rilievi da parte della Societa di
Revisione. Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.2
del Prospetto Informativo.

Non vi sono stati rilievi o rifiuti di attestazione da parte della Societa di Revisione in merito
al Bilancio Consolidato Intermedio relativo al semestre chiuso al 30 giugno 2018, né al Bi-
lancio Consolidato Annuale dell’Emittente relativo agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017,
2016 e 2015 e sottoposti a revisione cui si riferiscono le informazioni finanziarie incluse nel
Prospetto Informativo.

La Societa di Revisione ha infine sottoposto a revisione legale il bilancio separato dell’Emit-
tente relativo agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015 e ha emesso le proprie
relazioni senza rilievi o rifiuti di attestazione, rispettivamente, in data 12 giugno 2018, 5 giu-
gno 2017 e 17 maggio 2016. |l presente Prospetto Informativo non include il bilancio sepa-
rato del’Emittente in quanto si ritiene che tale bilancio non fornisca informazioni aggiuntive
significative rispetto ai dati consolidati del Gruppo.
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2.2 INFORMAZIONI SUI RAPPORTI CON LA SocieTA pDI REVISIONE

Fino alla Data del Prospetto Informativo non & intervenuta alcuna revoca dell’incarico con-
ferito dall’Emittente alla Societa di Revisione, né la Societa di Revisione si € dimessa dall’in-
carico stesso, si ¢ rifiutata di emettere un giudizio o ha espresso un giudizio con rilievi sul
bilancio del’Emittente.
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3. INFORMAZIONI FINANZIARIE SELEZIONATE

Premessa

Nel presente Capitolo si riportano i principali dati economici-finanziari e patrimoniali dell’E-
mittente relativi al semestre chiuso al 30 giugno 2018 (confrontata con i dati al 30 giugno
2017) e agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

Tali informazioni sono tratte dal bilancio consolidato dell’Emittente predisposto in conformita
agli IFRS per il semestre chiuso al 30 giugno 2018 (recante il confronto con i dati al 30 giugno
2017) (il “Bilancio Consolidato Intermedio”), e per gli esercizi 31 dicembre 2017, 2016 e
2015. (il “Bilancio Consolidato Annuale”).

L’Emittente al 1° gennaio 2015 deteneva una partecipazione di controllo nel capitale sociale
di Hesperia Hospital Modena S.p.A.. Successivamente, nel corso del 2016 e 2017 al’Emit-
tente & stato trasferito il controllo, attraverso operazioni di riorganizzazione societaria all’in-
terno delle partecipazioni detenute da entita e persone fisiche riconducibili all’attuale cate-
na di controllo del’Emittente, delle seguenti entita: i) anno 2016: Casa di Cura Villa Berica
S.p.A., CMSR Veneto Medica S.r.l., Rugani Hospital S.r.l., Sanimedica S.r.l. e Centro Medico
Palladio S.r.l. (in liquidazione alla Data del Prospetto Informativo ) e, ii) anno 2017: Casa di
Cura Villa Garda S.p.A., Villa Von Siebenthal S.r.l. e LEremo di Miazzina S.p.A. (le “Societa
oggetto di Riorganizzazione”).

Inoltre, durante il 2017 I’Emittente ha acquisito da terzi il controllo di Casa di Cura Prof. Nobili
S.p.A., FL.D.ES. Medica S.r.l., Centro di Riabilitazione S.r.l., Genia Immobiliare S.r.l., Ro. E.
Mar S.r.l., FI.D.ES. Servizi S.c.a.r.l. e Prora S.r.l., il 40% della societa Il Fiocco S.c.a.r.l. valu-
tata con il metodo del patrimonio netto (le “Societa oggetto di Acquisizione”).

Per effetto di dette operazioni I’Emittente si configura come un “emittente con storia finan-
ziaria complessa” ai sensi dell’art. 4-bis del Regolamento 809/2004/CE. Conseguentemente
nel prospetto Informativo sono presentati: i) il Bilancio Consolidato Annuale, che consolida
tutte le Societa oggetto di Riorganizzazione per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017,
2016 e 2015 in continuita di valori in quanto tali entita, per tutti i periodi rappresentati, sono
state sotto il controllo di entita e persone fisiche riconducibili all’attuale catena di controllo
dell’Emittente, e ii) i Prospetti Consolidati Pro-forma (come di seguito definiti) del conto
economico e del rendiconto finanziario dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 che danno
effetto retroattivo al 1° gennaio 2017 alle acquisizioni da terzi effettuate nel corso dell’eserci-
zio 2017.1l Bilancio Consolidato Annuale e il Bilancio Consolidato Intermedio includono per
tutti i periodi presentati i dati finanziari dell’Emittente e di Hesperia Hospital Modena S.p.A.,
nonché quelli delle Societa oggetto di Riorganizzazione e, dalla data di acquisizione, quelli
delle Societa oggetto di Acquisizione.

Il Bilancio Consolidato Annuale e il Bilancio Consolidato Intermedio sono stati redatti ai soli
fini della loro inclusione nel Prospetto Informativo.
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Il Bilancio Consolidato Intermedio relativo al semestre chiuso al 30 giugno 2018 ed il Bilancio
Consolidato Annuale relativo agli esercizi 31 dicembre 2017, 2016 e 2015 sono stati appro-
vati dal Consiglio di Amministrazione, rispettivamente, in data 3 settembre 2018 e 27 giugno
2018 e sono stati sottoposti a revisione contabile completa da parte della Societa di Revisio-
ne, che ha emesso le proprie relazioni senza rilievi o rifiuti di attestazione, rispettivamente, in
data 11 settembre 2018 e 9 agosto 2018.

Il presente Capitolo non include il bilancio separato del’Emittente in quanto si ritiene che
tale bilancio non fornisca informazioni aggiuntive significative rispetto ai dati consolidati del
Gruppo.

| dati finanziari consolidati e i relativi commenti presentati nel presente Capitolo devono
essere letti unitamente ai Capitoli 9, 10 e 20 della Sezione Prima del Prospetto Informativo.

3.1 INFORMAZIONI ECONOMICHE, PATRIMONIALI E FINANZIARIE SELEZIONATE DELL’EMITTENTE RELATIVE
Al SEMESTRI cHIusI AL 30 GiugNo 2018 E AL 30 GiugNo 2017 E AGLI ESERCIZI CHIUSI AL 31
picemBre 2017, 2016 E 2015

3.1.1 Informazioni economiche selezionate relative agli esercizi chiusi al 31
dicembre 2017, 2016 e 2015

Di seguito sono forniti i principali dati economici consolidati dell’Emittente relativi agli eserci-
zi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015. Per I'analisi dettagliata delle principali variazioni
si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 9 del Prospetto Informativo.

in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre Variazione

2017 inc. su 2016 inc. su 2015 inc.su 2017 Vs % 2016 Vs %

totale totale totale 2016 2015
ricavi ricavi ricavi
% % %

TOTALE RICAVI 136.666 100,0% 124.086 100,0% 127.017 100,0% 12.580 10,1% (2.931) -2,3%
TOTALE COSTI
OPERATIVI (119.628) 87,5% (114.289) 92,1% (115.123) 90,6%  (5.339) -4,7% 834 -0,7%
RISULTATO
OPERATIVO 17.038 12,5% 9.797 7,9% 11.894 9,4% 7.241 73,9% (2.097) -17,6%
TOTALE PROVENTI
ED ONERI
FINANZIARI (23) -0,0% (806) -0,6% (849) -0,0% 783 -97,1% 43 51%
RISULTATO PRIMA
DELLE IMPOSTE 17.015 12,5% 8.991 72% 11.045 8,7% 8.024 89,2% (2.054) -18,6%
RISULTATO
DELL’ESERCIZIO 12.309 9,0% 5.633 4,5% 6.731 5,3% 6.676 >100% (1.098) -16,3%
Attribuibile a:
Risultato di gruppo 12.241 9,0% 5.491 4,4% 6.610 5,2% 6.750 >100% (1.119) (16,9)%
Risultato di terzi 68 0,0% 142 0,1% 121 0,1% (74) (62,1)% 21 17,4%

Di seguito si riportano sinteticamente le variazioni significative intervenute nel periodo di
riferimento delle principali voci di conto economico consolidato.
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Esercizio 2017 vs Esercizio 2016

Nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 i ricavi sono pari a Euro 136.666 migliaia e pari a
Euro 124.086 migliaia al 31 dicembre 2016 e registrano un incremento di Euro 12.580 miglia-
ia, prevalentemente in relazione: (i) all’inclusione nell’area di consolidamento delle societa
appartenenti al Gruppo Fides Medica e della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., che hanno
apportato complessivamente ricavi da prestazioni di servizi per Euro 7.567 migliaia al netto
delle elisioni intercompany; (ii) al’incremento dei ricavi da prestazioni di servizi di Hesperia
Hospital Modena S.p.A. pari ad Euro 3.100 migliaia (+6,6% rispetto all’esercizio 2016) che
ha registrato un incremento delle sue attivita sia in convenzione sia verso i pazienti privati e,
(i) al’incremento dei ricavi da prestazioni di servizi registrati nella Casa di Cura Villa Berica
S.p.A, pari ad Euro 1.100 migliaia (+5,4% rispetto I'esercizio 2016) relativo principalmente ai
servizi ospedalieri di degenza acuti e post acuti in convenzione.

Sirileva che in accordo con 'IFRS 15 il Gruppo rileva i ricavi derivanti da prestazioni di servizi
al fair value del corrispettivo ricevuto o da ricevere, al netto delle rettifiche relative allo sfora-
mento dei budget di ricavo (stabiliti in base ai tetti massimi di spesa approvati dalle Regioni
per le prestazioni erogate da strutture sanitarie private) relativi alle prestazioni in convenzio-
ne, comunicate dalle Regioni a ciascuna struttura sanitaria.

| costi operativiammontano complessivamente ad Euro 119.628 migliaia nel 2017 e ad Euro
114.289 migliaia nel 2016, in incremento di Euro 5.339 migliaia (+4,7%) con un’incidenza
sul totale dei ricavi pari al 87,5% in decremento rispetto al precedente esercizio di 4,6 punti
percentuali. Questo andamento e principalmente imputabile a:

() incremento dei costi per servizi, che ammontano ad Euro 51.058 migliaia nell’esercizio
2017, in aumento del 9,5% rispetto ad Euro 46.611 migliaia dell’esercizio precedente. Al
31 dicembre 2017 la componente di spesa riferita a prestazioni medico chirurgiche, che
rappresenta il 50,0% della voce in analisi, ammonta ad Euro 25.631 migliaia, e risulta so-
stanzialmente invariata rispetto al precedente esercizio. L'incremento dei costi per servizi
rispetto al precedente esercizio € da attribuirsi prevalentemente ai costi per prestazioni
degli operatori socio-sanitari (OSS) e degli operatori socio-assistenziali (OSA), aumentati
per Euro 1.668 migliaia rispetto al 31 dicembre 2016: la variazione & sostanzialmente ri-
conducibile all’inclusione nell’area di consolidamento delle societa appartenenti al Grup-
po Fides Medica e alla Casa di Cura Prof Nobili S.p.A. All’interno dello stesso perimetro
di consolidamento, le societa che maggiormente contribuiscono al saldo di fine esercizio
sono Hesperia Hospital Modena S.p.A, Casa di Cura Villa Berica S.p.A., e LUEremo di
Miazzina S.p.A. che, rispettivamente, registrano costi per servizi sostenuti nell’esercizio
2017 per Euro 16.788 migliaia, Euro 7.973 migliaia e Euro 5.176 migliaia;

(i) i costi del personale ammontano a 34.651 migliaia di Euro per I’esercizio 2017 e a Euro
32.860 migliaia per I'esercizio 2016. Registrano un incremento pari a 1.791 migliaia di Euro
rispetto I'esercizio 2016, sostanzialmente imputabile per Euro 1.269 migliaia all’acquisizio-
ne del Gruppo Fides, avvenuta nel corso dell’esercizio 2017, che ha portato come diretta
conseguenza un notevole incremento dell’organico aziendale di Gruppo;

(i) i costi per materie prime e materiali di consumo ammontano ad Euro 19.459 migliaia
nell’esercizio 2017 ed a Euro 20.196 migliaia nell’esercizio 2016 e risultano in diminuzio-
ne del 3,6%. La sostanziale diminuzione dei costi operativi € da attribuirsi a una forte ed
efficace politica di efficientamento posta in essere da Hesperia Hospital Modena S.p.A,
che nel corso del 2017 ha raggiunto I'obiettivo di abbattimento dei costi sostenuti;
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(iv) gli atri costi operativi ammontano ad Euro 6.616 migliaia nell’esercizio 2017 e Euro
7.516 migliaia nell’esercizio 2016, in decremento del 11,9% si riferiscono principal-
mente ai costi sostenuti dal Gruppo per la componente pro-rata di IVA indetraibile. La
variazione della voce € da ricondursi alla diminuzione dei costi operativi in esercizio,
legati da diretta proporzionalita alla quota di IVA indetraibile.

Il risultato operativo consolidato dell’esercizio 2017 & pari a Euro 17.038 migliaia ed Euro
9.797 migliaia nel 2016. La crescita & dovuta sostanzialmente alla inclusione nell’area di con-
solidamento del Gruppo Fides e Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., che ha contribuito per Euro
1,3 Milioni ed alla performance di Hesperia Hospital Modena S.p.A. per Euro 6,3 Milioni.

L’utile netto consolidato dell’esercizio 2017 & pari a Euro 12.309 migliaia e ed € pari a Euro
5.633 migliaia nel 2016, in netto miglioramento rispetto all’esercizio precedente. Il risultato
di esercizio & attribuibile al Gruppo per Euro 12.241 migliaia al 31 dicembre 2017 rispetto ad
Euro 5.491 migliaia al 31 dicembre 2016, ed ai terzi per Euro 68 migliaia nel 2017 rispetto ad
Euro 142 migliaia del 31 dicembre 2016.

Esercizio 2016 vs Esercizio 2015

| ricavi sono composti da ricavi per prestazioni di servizi per Euro 123.489 migliaia (Euro
124.599 migliaia al 31 dicembre 2015) ed altri ricavi per Euro 597 migliaia (Euro 2.418 miglia-
ia al 31 dicembre 2015).

Il Gruppo ha chiuso il 2016 con ricavi delle vendite e prestazioni di servizi pari ad Euro
123.489 migliaia, sostanzialmente invariato rispetto al precedente esercizio dove gli stessi
erano pari ad Euro 124.599 migliaia.

Rispetto al 31 dicembre 2015 il decremento dei ricavi di Euro 1.110 migliaia (-0,9%), pre-
valentemente dovuto all’landamento dei ricavi da prestazioni di servizi di Hesperia Hospital
Modena S.p.A., ha registrato una flessione dei servizi in convenzione (pari rispettivamente ad
Euro 3.100 migliaia e ad Euro 1.100 migliaia). In particolare, la riduzione dei ricavi registrati da
Hesperia Hospital Modena S.p.A. € riconducibile ad un calo del fatturato relativo ai pazienti in
convenzione. Il fenomeno si & accompagnato ad un incremento dei costi di produzione de-
terminando una riduzione della marginalita della gestione caratteristica. Al 31 dicembre 2016
gli altri ricavi operativi sono pari ad Euro 597 migliaia e registrano un decremento del 75,3%
rispetto agli Euro 2.418 migliaia dell’esercizio 2015. Landamento negativo di tale voce & pre-
valentemente imputabile ai minori proventi registrati dalle societa Hesperia Hospital Modena
S.p.A., Rugani Hospital S.r.l. e Casa di Cura Villa Berica S.p.A nell’esercizio 2016.

| costi operativi al 31 dicembre 2016 ammontano complessivamente ad Euro 114.289 mi-

gliaia e a Euro 115.123 migliaia al 31 dicembre 2015 in diminuzione di Euro 834 migliaia

(-0,7%) con un’incidenza sul totale dei ricavi pari al 92,1% in linea rispetto al precedente

esercizio (90,6% al 31 dicembre 2015). Questo andamento & principalmente imputabile a:

() i costi del personale sono pari ad Euro 32.860 migliaia per I'esercizio 2016 e ad Euro
34.600 migliaia per I'esercizio 2015, registrando un decremento di Euro 1.740 migliaia:
il decremento della voce & prevalentemente imputabile a minori costi sostenuti dalle
societa L'Eremo di Miazzina S.p.A. e Casa di Cura Villa Garda S.p.A. per effetto della
variazione della forza lavoro intervenuta nel corso dell’esercizio;
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(i) le rettifiche di valore di attivita ed altri accantonamenti sono pari ad Euro 1.406 migliaia
nell’esercizio 2016 e pari a Euro 2.041 migliaia nell’esercizio 2015 e mostrano un de-
cremento del 31,0%; la voce si compone di: (i) accantonamenti per cause legali pari a
Euro 1.370 migliaia, in riduzione del 31,6% rispetto al precedente esercizio. Si rinvia a
quanto indicato al Capitolo 20, Nota 18 “Fondi Rischi ed Oneri” ed alla Nota n. 33 “Ret-
tifiche di valore di attivita e altri accantonamenti” e (ii) altri accantonamenti per Euro 36
migliaia;

(i) i costi per servizi che al 31 dicembre 2016 hanno un saldo pari a Euro 46.611 migliaia e
pari a Euro 45.873 migliaia al 31 dicembre 2015, imputabile per Euro 25.574 migliaia a
prestazioni medico chirurgiche (incidenza del 54,9% sul totale della voce di spesa), per
Euro 2.749 migliaia a prestazioni professionali da parte di infermieri e per Euro 2.367
migliaia a servizi di manutenzione. La voce risulta sostanzialmente invariata dal prece-
dente esercizio (+1,6%).

(iv) i costi per materie prime e materiali di consumo ammontano ad Euro 20.196 migliaia
nell’esercizio 2016 e ad Euro 19.583 migliaia nell’esercizio 2015, si incrementano nel
corso del 2016 di Euro 613 migliaia e sono composti prevalentemente da costi per
articoli sanitari e protesi (Euro 14.124 migliaia) e farmaci e materiale sanitario (Euro
2.732 migliaia). L'incremento della voce dal 31 dicembre 2015, (+3,1%) € da attribuirsi
prevalentemente ai maggiori costi sostenuti per 'approvvigionamento di sangue ed
emoderivati, sostenuti essenzialmente dalla societa Hesperia Hospital Modena S.p.A..

Il risultato operativo consolidato dell’esercizio 2016 € pari a Euro 9.797 migliaia ed Euro
11.894 migliaia nel 2015 e diminuisce per Euro 2.097 migliaia.

L'utile netto consolidato dell’esercizio 2016 € pari a Euro 5.633 migliaia e pari a Euro 6.731
migliaia nell’esercizio 2015, in peggioramento di Euro 1.098 migliaia.

Il risultato di esercizio € attribuibile al Gruppo per Euro 5.491 migliaia al 31 dicembre 2016
rispetto ad Euro 6.610 migliaia al 31 dicembre 2015, in decremento per Euro 1.119 migliaia,
ed ai terzi per Euro 142 migliaia nel 2016 rispetto ad Euro 121 migliaia del 31 dicembre 2015,
in aumento per Euro 21 migliaia.

Composizione dei ricavi da prestazioni di servizi per gli esercizi chiusi al 31 dicembre
2017, 2016 e 2015.

La tabella di seguito riportata presenta la composizione dei ricavi da prestazioni di servizi per
gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre Variazione
2017 inc. su 2016 inc. su 2015 inc.su 2017 vs % 2016 vs %
totale totale totale 2016 2015
ricavi % ricavi % ricavi %
Prestazioni
ospedaliere 108.437 79,3% 103.448 83,4% 103.705 81,6% 4.989 4,8% (257)  (0,2%)

Prestazioni territoriali
e socio-assistenziali 26.936 19,7%  20.041 16,1% 20.894 16,4% 6.895 34,4% (853) (4,0%)

Totale ricavi da
prestazioni di servizi 135.373 99,1% 123.489 99,5% 124.599 98,1% 11.884 9,6% (1.110) (0,9%)
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| ricavi da prestazioni di servizi ammontano ad Euro 135.373 migliaia nell’esercizio 2017
ed ad Euro 123.489 migliaia nell’esercizio 2016, con un aumento di Euro 11.884 migliaia
(+9,6%). Nell’esercizio 2016 la voce riporta un saldo pari ad Euro 123.489 migliaia e Euro
124.599 migliaia al 31 dicembre 2015 registrando una variazione in diminuzione pari a Euro
1.110 migliaia (-0,9%).

| ricavi da prestazioni ospedaliere sono pari ad Euro 108.437 migliaia (con un’incidenza del
79,3% sul totale dei ricavi) nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 e ad Euro 103.448
migliaia (con un’incidenza del 83,4% sul totale dei ricavi) al 31 dicembre 2016, incrementan-
dosi per complessivi Euro 4.989 migliaia. Al 31 dicembre 2015 i ricavi da prestazioni ospe-
daliere sono pari ad Euro 103.705 migliaia, con un’incidenza dell’83,4% sul totale dei ricavi
del Gruppo, e si decrementano per complessivi Euro 257 migliaia rispetto all’esercizio 2016.

Di seguito si riporta il dettaglio dei ricavi da prestazioni ospedaliere:

in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre Variazione

2017 inc.su 2016 inc.su 2015 inc.su 2017 vs % 2016 vs %

totale totale totale 2016 2015
ricavi % ricavi % ricavi %

Prestazioni relative ad acuzie
e post acuzie 85.800 62,80% 82.104 66,20% 83.422 65,70% 3.696 45% (1.318) (1,6%)
Prestazioni ambulatoriali 22.637 16,60% 21.344 17,20% 20.283 16,00% 1.293 6,10% 1.061 5,2%
Totale prestazioni
ospedaliere 108.437 79,30% 103.448 83,40% 103.705 81,60% 4.989 4,80% (257) (0,2%)

Al 31 dicembre 2017, i ricavi per prestazioni relative ad acuzie e post acuzie sono pari ad
Euro 85.800 migliaia presentano un’incidenza del 62,8% sul totale dei ricavi del Gruppo
rispetto ad Euro 82.104 migliaia con un’incidenza del 66,2% del 31 dicembre 2016. La varia-
zione positiva pari ad Euro 3.696 migliaia € da attribuirsi principalmente: (i) alla societa He-
speria Hospital Modena S.p.A. che ha ampliato le sue attivita sia in convenzione per effetto
anche di nuovi contratti stipulati con I’Azienda Sanitaria locale, sia verso i pazienti privati per
complessivi Euro 2.428 migliaia (ii) alla Casa di Cura Villa Berica S.p.A. per Euro 815 migliaia
principalmente ascrivibili ai ricavi da degenze convenzionate; (iii) all’ingresso nel Gruppo
della Casa di Cura Prof Nobili per Euro 543 migliaia.

Al 31 dicembre 2015 i ricavi per prestazioni relative ad acuzie e post acuzie & pari ad Euro
83.422 migliaia, con un’incidenza del 65,7% sul totale della voce dei ricavi del Gruppo. La
flessione dei ricavi registrata nell’esercizio 2016 € quindi pari ad Euro 1.318 migliaia ed &
dovuta principalmente ad una diminuzione dei ricavi registrati dalla Hesperia Hospital Mo-
dena S.p.A. per Euro 1.849 migliaia che nel corso dell’anno ha registrato una flessione nei
ricavi in convenzione come meglio dettagliato nella Sezione Prima, Capitolo 9, del Prospetto
Informativo, effetto mitigato dalla variazione positiva relativa alla Casa di Cura Villa Berica
S.p.A. per Euro 691 migliaia.

Al 31 dicembre 2017 i ricavi per prestazioni ambulatoriali pari ad Euro 22.637 migliaia pre-
sentano un’incidenza del 16,6% del totale dei ricavi del Gruppo rispetto ad Euro 21.344
migliaia con un’incidenza del 17,2% al 31 dicembre 2016. La variazione positiva pari ad Euro
1.293 migliaia € relativa principalmente: (i) alla Hesperia Hospital Modena S.p.A per Euro 670
migliaia, (ii) alla Casa di Cura Villa Berica S.p.A. per Euro 286 migliaia (iii) al’acquisizione nel
corso dell’esercizio 2017 della societa Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. per Euro 148 migliaia.
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Al 31 dicembre 2015 i ricavi per prestazioni ambulatoriali pari ad Euro 20.283 migliaia con
un’incidenza del 16,0% sul totale dei ricavi del Gruppo, registrano una variazione positiva
pari ad Euro 1.061 migliaia attribuibile all’incremento delle attivita ambulatoriali della Hespe-
ria Hospital Modena S.p.A. e della Rugani Hospital S.r.l..

| ricavi da prestazioni territoriali e socio-assistenziali sono pari ad Euro 26.936 migliaia (con
un’incidenza del 19,7% sul totale dei ricavi) nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 e ad
Euro 20.041 migliaia (con un’incidenza del 16,2% sul totale dei ricavi) al 31 dicembre 2016,
incrementandosi per complessivi Euro 6.895 migliaia. Al 31 dicembre 2015 i ricavi da pre-
stazioni territoriali e socio-assistenziali sono pari ad Euro 20.894 migliaia, con un’incidenza
dell’16,4% sul totale dei ricavi del Gruppo, e si decrementano per complessivi Euro 853
migliaia rispetto all’esercizio 2016.

Di seguito si riporta il dettaglio di ricavi da prestazioni territoriali e socio-assistenziali:

in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre Variazione
2017 inc.su 2016 inc.su 2015 inc.su 2017 vs inc.su 2016vs inc.su
totale totale totale 2016 totale 2015 totale
ricavi % ricavi % ricavi % ricavi % ricavi %

Prestazioni socio-assistenziali 14.749 10,8% 7.770 6,3% 8.334 6,6% 6.979 89,8% (564) (6,8%)
Prestazioni ambulatoriali

territoriali 12.187 8,9% 12.271 9,9% 12.560 9,9% (84) (0,7%) (289) (2,3%)
Totale prestazioni territoriali
e socio-assistenziali 26.936 19,7% 20.041 16,2% 20.894 16,4% 6.895 34,4% (853) (4,1%)

Al 31 dicembre 2017 i ricavi socio-assistenziali sono pari ad Euro 14.749 migliaia presentano
un’incidenza del 10,8% sul totale dei ricavi del Gruppo rispetto ad Euro 7.770 con un’inci-
denza del 6,3% del 31 dicembre 2016. La variazione positiva pari ad Euro 6.979 migliaia € da
attribuirsi principalmente alla variazione dell’area di consolidamento ascrivibile all’acquisizione
effettuata nel corso dell’esercizio 2017 del Gruppo Fides, la quale impatta pro quota a far data
dal 1° luglio 2017 per Euro 6.876 migliaia sui ricavi per prestazioni socio-assistenziali.

Al 31 dicembre 2015 i ricavi socio-assistenziali sono pari ad Euro 8.334 migliaia, con un’in-
cidenza del 6,6% sul totale dei ricavi del Gruppo presentano una flessione rispetto al 31 di-
cembre 2016 per Euro 564 migliaia essenzialmente attribuibile al’andamento negativo della
societa Villa Von Siebenthal S.r.l. per Euro 656 migliaia, mitigato dal’andamento positivo
della societa L'Eremo di Miazzina per Euro 92 migliaia.

Al 31 dicembre 2017 i ricavi ambulatoriali territoriali sono pari ad Euro 12.187 migliaia, con
un’incidenza dell’8,9% sul totale dei ricavi del Gruppo rispetto ad Euro 12.271 migliaia che
presentano un’incidenza del 9,9% del 31 dicembre 2016, la voce & sostanzialmente in linea
all’esercizio precedente.

Al 31 dicembre 2015 i ricavi per prestazioni ambulatoriali territoriali sono pari ad Euro 12.560
migliaia e registrano un’incidenza del 9,9% sul totale dei ricavi del Gruppo, presentano quin-
di una flessione pari ad Euro 289 migliaia dovuta alla variazione negativa della societa Centro
Medico Palladio S.r.l. per Euro 399 migliaia, Sanimedica S.r.Il. per Euro 125 migliaia, mitigato
da una variazione positiva di C.M.S.R. Veneto Medica S.r.l. per Euro 235 migliaia. Si segnala
che in data 26 luglio 2017 I'assemblea straordinaria dei soci di Centro Medico Palladio S.r.l.
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ha deliberato lo scioglimento volontario della societa ai sensi dell’articolo 2484, comma 1,
n. 6, del Codice Civile. Alla Data del Prospetto Informativo Centro Medico Palladio S.r.l. €

pertanto in liquidazione.

Si riporta di seguito il dettaglio dei ricavi da prestazioni di servizi distinto in base alle societa

che compongono il Gruppo.

in migliaia di Euro

Al 31 dicembre

2017 2016 2015
Garofalo Health Care S.p.A. - - -
Rugani Hospital S.r.l. 15.311 14.832 14.240
C.M.S.R. Veneto Medica S.r.l. 9.657 9.269 9.034
Sanimedica S.r.l. 2.266 2.413 2.539
Centro Medico Palladio S.r.l. in liquidazione 264 588 988
Casa di Cura Villa Berica S.p.A. 21.594 20.494 19.698
L’Eremo di Miazzina S.p.A. 15.577 15.761 15.972
Casa di Cura Villa Garda S.p.A. 8.980 9.431 9.598
Hesperia Hospital Modena S.p.A. 49.931 46.833 47.995
Villa Von Siebenthal S.r.l. 4.227 3.868 4.535
Gruppo Fides Medica 6.875 - -
Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. 691 - -
Totale Ricavi da prestazioni di servizi 135.373 123.489 124.599

3.1.2 Informazioni patrimoniali e finanziarie selezionate al 31 dicembre 2017, 2016 e

2015

Sono forniti di seguito i principali dati patrimoniali del Gruppo come risultanti dai bilanci per
gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro

Al 31 dicembre

2017 % 2016 % 2015 %
TOTALE ATTIVITA NON CORRENTI 149.358 69,1% 108.877 63,7% 109.551 64,8%
TOTALE ATTIVITA CORRENTI 66.910 30,9% 61.957 36,3% 59.438 35,2%
TOTALE ATTIVO 216.268 100,0% 170.834 100,0% 168.989 100,0%
in migliaia di Euro Al 31 dicembre

2017 % 2016 % 2015 %
TOTALE PATRIMONIO NETTO 101.878 471% 79.125 46,3% 76.137 451%
TOTALE PASSIVITA NON CORRENTI 59.671 27,6% 44.045 25,8% 47.924 28,3%
TOTALE PASSIVITA CORRENTI 54.719 25,3% 47.664 27,9% 44,928 26,6%
TOTALE PASSIVO 114.390 52,9% 91.709 53,7% 92.852 54,9%
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVO 216.268 100,0% 170.834 100,0% 168.989 100,0%

Si riporta di seguito un commento sintetico alle variazioni intervenute nel periodo di riferi-
mento delle principali voci di stato patrimoniale.



Garofalo Health Care S.p.A. Prospetto Informativo

Esercizio 2017 vs esercizio 2016

Al 31 dicembre 2017 le attivita non correnti sono pari ad Euro 149.358 migliaia mentre al
31 dicembre 2016 sono paria a Euro 108.877 migliaia € mostrano un incremento rispetto al
precedente esercizio di Euro 40.481 migliaia. La voce si compone di: immobilizzazioni ed
investimenti immobiliari per Euro 144.104 migliaia, partecipazioni ed altre attivita finanziarie
non correnti per Euro 844 migliaia, a attivita non correnti per Euro 4.410 migliaia. La variazio-
ne dell’esercizio e principalmente ascrivibile all’andamento:

() della voce immobilizzazioni ed investimenti immobiliari, che & pari ad Euro 144.104
migliaia (Euro 104.619 migliaia al 31 dicembre 2016) e mostra un incremento di Euro
39.485 migliaia. Il principale fattore che ha contribuito a tale crescita € attribuibile alla
inclusione nell’area di consolidamento della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., e del
Gruppo Fides (costituito dalle societa: RO. E MAR. S.r.l., Centro di Riabilitazione S.r..,
FI.D.ES. Medica S.r.l., Fi.d.es. Servizi S.c.a.r.l., Prora S.r.l., Genia Immobiliare S.r.l. a
partire dall’esercizio 2017) che ha principalmente determinato, al lordo degli ammor-
tamenti di esercizio, I'iscrizione di Euro 17.692 migliaia quale avviamento, Euro 13.199
migliaia in relazione alla iscrizione dell’accreditamento, tra le altre attivita immateriali ed
infine Euro 9.482 migliaia alla voce terreni e fabbricati.

(i)  della voce partecipazioni ed altre attivita finanziarie che non correnti sono pari ad Euro
844 migliaia nell’esercizio 2017 e Euro 85 migliaia nell’esercizio 2016 e mostrano un
incremento di Euro 759 migliaia principalmente riferito al valore di iscrizione (Euro 739
migliaia) relativa alla societa “Il Fiocco S.c.a.r.l.”, nella quale il Gruppo detiene una par-
tecipazione del 40,0% in virtu dell’acquisizione del Gruppo Fides avvenuta nel corso
dell’esercizio 2017.

(i) della voce altre attivita non correnti che sono pari ad Euro 4.410 migliaia (Euro 4.173
migliaia al 31 dicembre 2016) e mostrano un incremento di Euro 237 migliaia. La voce
si compone principalmente delle imposte differite attive per Euro 3.326 migliaia e per
Euro 1.084 migliaia di crediti oltre I’esercizio relativi all’imposta sul riallineamento tra il
valore contabile ed il valore fiscale dell’avviamento contabilizzato a seguito della fusio-
ne inversa della Garofalo Veneta S.r.l.(societa veicolo costituita per I’acquisizione) in
CMSR Veneto Medica S.r.l..

Le attivita correnti sono pari ad Euro 66.910 migliaia, contro un valore del precedente eser-
cizio pari ad Euro 61.957 migliaia, con una variazione pari a Euro 4.953 migliaia. La voce
€ principalmente composta da: rimanenze per Euro 2.352 migliaia, crediti commerciali per
Euro 38.399 migliaia, crediti tributari per Euro 2.018 migliaia, altri crediti ed attivita correnti
per Euro 1.506 migliaia ed infine disponibilita liquide per Euro 22.635 migliaia.

La variazione delle attivita correnti, che si incrementano di Euro 4.953 migliaia, € principal-
mente ascrivibile:

() allandamento dei crediti commerciali, che al 31 dicembre 2017 sono pari ad Euro
38.399 migliaia e Euro 36.123 migliaia al 31 dicembre 2016, in aumento di Euro 2.276
migliaia (+6,3%) in misura meno che proporzionale rispetto all’incremento dei ricavi
(+9,6%). Tale andamento e principalmente imputabile all’effetto congiunto (i) degli ef-
fetti dell’acquisizione del 100,0% del Gruppo Fides a far data dal 21 giugno 2017 e del
52,9% dei diritti di voto di Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. a far data dal 6 dicembre
2017; (ii) mitigato da un leggero miglioramento dei tempi medi di incasso, in gran parte
dipendenti dalle tempistiche di pagamento delle prestazioni dalle ASL/USL/ULSS di
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(i)

riferimento, che passano dai 107 giorni al 31 dicembre 2016 agli attuali 104 giorni al
31 dicembre 2017. Si precisa che considerando le performance del Gruppo depurate
dell’effetto della variazione dell’area di consolidamento, i giorni medi di incasso sareb-
bero stati 98,5 giorni;

al’incremento delle disponibilita liquide che sono pari ad Euro 22.635 migliaia al 31 di-
cembre 2017 rispetto ad Euro 19.192 migliaia al 31 dicembre 2016, e mostrano un incre-
mento pari a 3.443 migliaia principalmente per effetto delle seguenti variazioni: (i) varia-
zione dell’area di consolidamento, pari ad Euro 8,3 milioni; (i) incremento della liquidita
derivante dalla Hesperia Hospital Modena S.p.A., pari ad Euro 5,5 milioni, ottenuta anche
attraverso un maggior ricorso all’anticipazione di fatture; (iii) decremento della liquidita
principalmente per effetto dell’acquisizioni eseguite nel corso del 2017, pari ad Euro 9,2
milioni; (iv) decremento della liquidita per effetto dell’allungamento dei tempi di pagamen-
to del’AUSL operante con la Rugani Hospital S.r.l., pari ad Euro 1,2 milioni.

Le passivita non correnti sono pari ad Euro 59.671 migliaia nell’esercizio 2017 e pari a Euro
44.045 migliaia nell’esercizio 2016 e si incrementano di Euro 15.626 migliaia rispetto al pre-
cedente esercizio. L'andamento della voce € principalmente influenzato da:

(i)

(i)

i fondi rischi ed oneri, pari ad Euro 8.397 migliaia (Euro 7.157 migliaia al 31 dicembre
2016) che mostrano un incremento di Euro 1.240 migliaia. La voce & composta princi-
palmente da: (i) fondi rischi per cause sanitarie, pari a Euro 6.750 migliaia, che accol-
gono le passivita ritenute probabili, a fronte di richieste di risarcimenti danni avanzate
dai pazienti delle strutture, nell’esercizio dell’attivita sanitaria sia in convenzione che
privata. La voce si € incrementata nel corso dell’esercizio 2017 di Euro 809 migliaia, in
seguito al verificarsi di nuovi eventi o all’aggravio delle posizioni presenti anche negli
esercizi precedenti. (ii) Altri fondi rischi per Euro 1.553 migliaia, che accoglie princi-
palmente: (a) gli stanziamenti a fondo rischi ed oneri della societa Hesperia Hospital
Modena S.p.A. ascrivibili ai contenziosi in essere con ex dipendenti per un ammontare
complessivo pari ad Euro 451 migliaia; (b) i rischi contrattuali ASL/USL/USLL delle
societa Casa di Cura Villa Berica S.p.A. pari ad Euro 659 migliaia e Casa di Cura Prof.
Nobili S.p.A. che nel corso dell’esercizio 2017 presenta un accantonamento pari a Euro
312 migliaia, stanziato a fronte di richieste per sforamento budget su prestazioni sani-
tarie in convenzione rese ed incassate, per le quali esiste una elevata probabilita che le
strutture dovranno rimborsare taliammontari ed infine (c) i rischi derivanti dall’ispezione
avvenuta nel corso dell’esercizio 2012, da parte dell’lspettorato del Lavoro in Rugani
Hospital S.r.I. che ha contestato I'utilizzo sotto forma di prestazioni di lavoro autonomo
del personale infermieristico riconducendo tale prestazione all’alveo del lavoro dipen-
dente, per un ammontare pari a Euro 103 migliaia; (iii) trattamento di fine mandato degli
Amministratori, per un totale di Euro 94 migliaia;

i debiti finanziari non correnti, pari ad Euro 34.502 migliaia (Euro 25.558 migliaia al 31
dicembre 2016), che mostrano un incremento di Euro 8.944 migliaia di cui: Debiti verso
banche non correnti per Euro 27.758 migliaia, che includono i finanziamenti bancari a tas-
so variabile a medio-lungo termine e Altri debiti finanziari correnti per Euro 6.744 migliaia
costituiti da: (a) “debiti verso soci per finanziamenti” della societa per Euro 6.401 migliaia
e (b) debiti verso societa di leasing” per Euro 343 migliaia. L'incremento della voce &
sostanzialmente ascrivibile ai finanziamenti posti in essere dalle societa FI.D.ES. Medica
S.rl. e FI.D.ES. Servizi S.c.a.r.l., societa acquisite nell’esercizio in corso dal Gruppo;

le imposte differite passive, pari ad Euro 7.642 migliaia contro un valore del precedente
esercizio di Euro 3.203 migliaia che mostrano un incremento di Euro 4.439 migliaia. L'an-
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damento della voce € principalmente riconducibile all’iscrizione della fiscalita differita pas-
siva relativa al valore dell’“accreditamento” iscritto in relazione all’acquisizione del Gruppo
Fides per Euro 2.304 migliaia, e alla Casa di Cura Prof Nobili per Euro 1.373 migliaia.

Le passivita correnti sono pari ad Euro 54.719 migliaia nel 2017 e pari d Euro 47.664 migliaia
nel 2016 e si incrementano di Euro 7.055 migliaia rispetto al precedente esercizio. L’anda-
mento della voce ¢ principalmente influenzato da:

() dei debiti commerciali, pari ad Euro 19.296 migliaia e ad Euro 16.208 migliaia nel 2016,
aumentando di Euro 3.088 migliaia (+19,0%). L'andamento risulta influenzato dall’an-
damento dei costi per servizi, che al 31 dicembre 2017 sono pari ad Euro 51.058 mi-
gliaia, contro un valore di Euro 46.611 migliaia al 31 dicembre 2016. L'incremento dei
costi per servizi rispetto al precedente esercizio € da attribuirsi prevalentemente (i) ai
costi per prestazioni mediche ed infermieristiche, aumentati per Euro 1.856 migliaia
rispetto al 31 dicembre 2016 e (ii) ai costi per collaborazioni coordinate e continuative,
aumentati per Euro 753 migliaia; entrambe le variazioni sono sostanzialmente ricondu-
cibili all’inclusione nell’area di consolidamento delle societa del “Gruppo Fides”: RO. E
MAR. S.r.l., Centro di Riabilitazione S.r.l., Fides Medica S.r.l. e Prora S.r.l.

(i)  dei debiti finanziari correnti, costituiti principalmente da scoperti ed affidamenti a breve
e da finanziamenti per la quota a breve termine da restituire nel corso dell’esercizio che
sono pari ad Euro 20.496 migliaia nel 2017 e a Euro 18.448 migliaia nel 2016, aumen-
tando di Euro 2.048 migliaia. La voce € composta da (a) Debiti verso banche correnti
per Euro 19.946 migliaia e (b) Altri debiti finanziari correnti per Euro 550 migliaia, costi-
tuiti dalla quota corrente dei debiti verso societa di leasing (Euro 404 migliaia) e ratei/
risconti passivi finanziari (Euro 146 migliaia).

(i)  degli altri debiti correnti, pari ad Euro 14.927 migliaia nel 2017 e ad Euro 13.008 migliaia
nel 2016, aumentando di Euro 1.919 migliaia rispetto all’esercizio chiuso al 31 dicembre
2016. La voce € composta da (i) Debiti tributari per Euro 3.908 migliaia (euro 2.448 mi-
gliaia al 31 dicembre 2016), costituiti prevalentemente da debiti rivenienti da consolidato
fiscale e (ii) Altre passivita correnti per Euro 11.019 migliaia (Euro 10.560 migliaia al 31
dicembre 2016) principalmente costituiti da Debiti previdenziali per euro 2.194 migliaia,
Debiti verso dipendenti per Euro 3.911 migliaia, Debiti per ritenute d’acconto per Euro
1.722 migliaia. La variazione della voce in esame €& correlata all'incremento dei debiti tri-
butari dovuti alle maggiori imposte correnti della Hesperia Hospital Modena S.p.A..

Esercizio 2016 vs esercizio 2015

Al 31 dicembre 2016 le attivita non correnti sono pari ad Euro 108.877 migliaia e ad Euro
109.551 migliaia al 31 dicembre 2016 e mostrano un decremento rispetto al precedente
esercizio di Euro 674 migliaia. La voce si compone da: immobilizzazioni ed investimenti
immobiliari per Euro 104.619 migliaia, Partecipazioni ed altre attivita finanziarie non correnti
per Euro 85 migliaia, Altre attivita non correnti per Euro 4.173 migliaia. La variazione dell’e-
sercizio e principalmente ascrivibile al’andamento:

() della voce immobilizzazioni ed investimenti immobiliari che & pari ad Euro 104.619
migliaia (Euro 104.814 migliaia al 31 dicembre 2015) e mostra un decremento netto di
Euro 195 migliaia. La voce € composta da: (i) avviamento per Euro 21.123 migliaia; (ii)
Altre attivita immateriali per Euro 1.235 migliaia; (iii) immobili, impianti e macchinari per
Euro 81.334 migliaia; (iv) investimenti immobiliari per Euro 927 migliaia. il decremento
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e sostanzialmente relativo all’effetto degli ammortamenti di periodo, pari ad Euro 5.408
migliaia, solo parzialmente compensati dagli investimenti dell’esercizio.

(i)  della voce Altre attivita non correnti, pari ad Euro 4.173 migliaia (Euro 4.652 migliaia al
31 dicembre 2015) che mostrano un decremento di Euro 479 migliaia. La voce si com-
pone principalmente delle imposte differite attive per Euro 3.013 migliaia e per Euro
1.160 migliaia di crediti oltre I'esercizio relativi al’imposta sul riallineamento tra il valore
contabile ed il valore fiscale dell’avviamento contabilizzato a seguito della fusione in-
versa della Garofalo Veneta S.r.l. (societa veicolo costituita per I'acquisizione) in CMSR
Veneto Medica S.r.l..

Le attivita correnti sono pari ad Euro 61.957 migliaia, contro un valore del precedente eser-
cizio di Euro 59.438 migliaia, incrementandosi per Euro 2.519 migliaia. La voce & princi-
palmente composta da: Rimanenze per Euro 2.728 migliaia, Crediti commerciali per Euro
36.123 migliaia, Crediti Tributari per Euro 2.661 migliaia, Altri crediti ed attivita correnti per
Euro 1.253 migliaia ed infine, disponibilita liquide per Euro 19.192 migliaia.

La variazione delle attivita correnti, che si incrementano di Euro 2.519 migliaia, € principal-
mente ascrivibile al’landamento:

()  dei crediti commerciali, che ammontano al 31 dicembre 2016 ad Euro 36.123 migliaia
e ad Euro 37.474 migliaia al 31 dicembre 2015 e si riducono di Euro 1.351 migliaia
(-3,6%) in misura piu che proporzionale rispetto all’incremento dei ricavi (-0,9% su
base annua). Tale andamento & principalmente imputabile ad un leggero miglioramento
dei tempi medi di incasso, in gran parte dipendenti dalle tempistiche di pagamento
delle prestazioni dalle ASL/USL/ULSS di riferimento, che passano dai 110 giorni al 31
dicembre 2015 agli attuali 107 giorni al 31 dicembre 2016.

(i)  delle disponibilita liquide, pari ad Euro 19.192 migliaia nell’esercizio 2016, rispetto agli
Euro 16.023 migliaia dell’esercizio 2015. La voce evidenzia un incremento pari ad Euro
3.169 migliaia principalmente per effetto dell’incremento della liquidita generata da
Casa di Cura Villa Garda S.p.A. e Casa di Cura Villa Berica S.p.A..

Le passivita non correnti sono pari ad Euro 44.045 migliaia nel 2016 e ad Euro 47.924 miglia-
ia nell’esercizio 2015 e diminuiscono di Euro 3.879 migliaia rispetto al precedente esercizio.
La voce si compone di: Benefici ai dipendenti per Euro 8.107 migliaia, Fondi rischi ed oneri
per Euro 7.157 migliaia, Debiti finanziari non correnti per Euro 25.558 migliaia, imposte dif-
ferite passive per Euro 3.203 migliaia, Passivita per strumenti finanziari derivati non correnti
per Euro 20 migliaia. L'andamento della voce € principalmente influenzato da:

() i fondi rischi ed oneri, pari ad Euro 7.157 migliaia (Euro 6.470 migliaia al 31 dicembre
2015) che mostrano un incremento di Euro 687 migliaia. La voce € composta principal-
mente da: (i) fondi rischi per cause sanitarie, pari a Euro 5.941 migliaia; accolgono le
passivita ritenute probabili, a fronte di richieste di risarcimenti danni avanzate dai pa-
zienti delle strutture, nell’esercizio dell’attivita sanitaria sia in convenzione che privata.
Lo stanziamento & frutto di un’analisi puntuale delle richieste di risarcimento danni sia
giudiziali che stragiudiziali e tiene conto anche degli eventi accorsi alla data di bilancio
anche se non dichiarati per i quali la societa supportata dal parere dei propri legali ha
ritenuto di iscrivere nel proprio bilancio. La voce si & incrementata nel corso dell’eserci-
zio 2016 di Euro 1.027 migliaia, in seguito al verificarsi di nuovi eventi o all’aggravio del-
le posizioni presenti anche negli esercizi precedenti. (ii) altri fondi rischi per Euro 1.146
migliaia, che accoglie principalmente: (a) gli stanziamenti a fondo rischi ed oneri della
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societa Hesperia Hospital Modena S.p.A., ascrivibili ai contenziosi in essere con ex di-
pendenti per un ammontare complessivo pari ad Euro 236 migliaia per I'’esercizio 2016;
(b) i rischi contrattuali ASL/USL/USLL delle societa Casa di Cura Villa Berica S.p.A. pari
a Euro 777 migliaia stanziati a fronte di richieste per sforamento budget su prestazioni
sanitarie in convenzione rese ed incassate, per le quali esiste una elevata probabilita
che le strutture dovranno rimborsare tali ammontari; (c) i rischi derivanti dall’ispezione
avvenuta nel corso dell’esercizio 2012, da parte dell’lspettorato del Lavoro in Rugani
Hospital S.r.I. che ha contestato I'utilizzo sotto forma di prestazioni di lavoro autonomo
del personale infermieristico riconducendo tale prestazione all’alveo del lavoro dipen-
dente, per un ammontare pari a Euro 103 migliaia. (jii) trattamento di fine mandato degli
amministratori per un totale di Euro 70 migliaia.

i debiti finanziari non correnti, pari ad Euro 25.558 migliaia (Euro 30.003 al 31 dicembre
2015), in diminuzione per Euro 4.445 migliaia di cui: Debiti verso banche non correnti
per Euro 18.529 migliaia, che includono i finanziamenti bancari a tasso variabile a me-
dio-lungo termine ed Altri debiti finanziari non correnti per Euro 7.029 migliaia costituiti
da: (a) “debiti verso soci per finanziamenti” della societa ammontano a Euro 6.459 mi-
gliaia e (b) debiti verso societa di leasing” per Euro 570 migliaia.

Le passivita correnti sono pari ad Euro 47.664 migliaia nell’esercizio 2016 e pari ad Euro
44.928 migliaia nell’esercizio 2015 e si incrementano di Euro 2.736 migliaia rispetto al prece-
dente esercizio. La voce si compone di: Debiti commerciali per Euro 16.028 migliaia, Debiti
finanziari correnti per Euro 18.448 migliaia, Debiti tributari per Euro 2.448 migliaia, altre pas-
sivita correnti per Euro 10.560 migliaia. L'andamento della voce ¢ principalmente influenzato
dal’andamento:

(i)
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dei debiti commereciali, pari ad Euro 16.208 migliaia nell’esercizio 2016 e ad Euro 18.364
migliaia nell’esercizio 2015, che mostrano un decremento di Euro 2.156 migliaia rispet-
to al precedente esercizio, in virtu della riduzione dei giorni medi di pagamento, che
passano da 102 giorni al 31 dicembre 2015 agli 89 giorni al 31 dicembre 2016.

dei debiti finanziari correnti, pari ad Euro 18.448 migliaia al 31 dicembre 2016 e pari ad
Euro 15.767 migliaia al 31 dicembre 2015, con un incremento di Euro 2.681 migliaia. La
voce e costituita principalmente da scoperti ed affidamenti a breve e da finanziamenti
per la quota a breve termine da restituire nel corso dell’esercizio. La voce &€ composta
da (i) Debiti verso banche correnti per Euro 17.016 migliaia e (ii) Altri debiti finanziari
correnti per Euro 1.432 migliaia, costituiti da debiti verso soci per Euro 948 migliaia
(costituiti da debiti finanziari correnti della Garofalo Health Care S.p.A., interamente
rimborsati nel 2017, dalla quota corrente dei debiti verso societa di leasing per Euro
411 migliaia e ratei/risconti passivi finanziari per Euro 73 migliaia.

degli altri debiti correnti, pari ad Euro 13.008 migliaia al 31 dicembre 2016 e a Euro
10.797 migliaia al 31 dicembre 2015, che aumentano di Euro 2.211 migliaia rispetto
all’esercizio precedente. La voce € composta da (i) Debiti tributari per Euro 2.448 mi-
gliaia (Euro 2.305 migliaia al 31 dicembre 2015), costituiti prevalentemente da debiti
rivenienti da consolidato fiscale per Euro 2.352 migliaia (Euro 2.127 migliaia al 31 di-
cembre 2015) e (ii) Altre passivita correnti per Euro 10.560 migliaia (Euro 8.492 migliaia
al 31 dicembre 2015) principalmente costituiti da Debiti previdenziali per Euro 1.824
migliaia, Debiti verso dipendenti per Euro 3.606 migliaia, Debiti per ritenute d’acconto
per Euro 1.522 migliaia. La variazione della voce in esame rispetto all’esercizio chiuso
al 31 dicembre 2015 e correlata alla iscrizione di debiti per dividendi da erogare pari ad
Euro 2.012 migliaia (Euro 412 migliaia al 31 dicembre 2015).
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Per maggiori dettagli in merito alla composizione delle voci di stato patrimoniale ed alle va-
riazioni intercorse nel periodo di riferimento si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 10 e 20 del
Prospetto Informativo.

Si riportano di seguito i principali flussi di cassa per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017,
2016 e 2015.

in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO DALL’ ATTIVITA
OPERATIVA (A) 26.805 12.354 15.428
FLUSSO DI CASSA ASSORBITO DALLE ATTIVITA DI
INVESTIMENTO (B) (35.187) (5.248) 2.859
FLUSSQ DI CASSA NETTO GENERATO/(ASSORBITO) DALLE
ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (C) 11.825 (8.937) (12.210)
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (D=A+B+C) 3.443 3.169 6.077
DISPONIBILITA LIQUIDE ALL’INIZIO DELL’ESERCIZIO (E) 19.192 16.023 9.946
CASSA E DISPONIBILITA LIQUIDE ALLA FINE
DELL’ESERCIZIO (F=D+E) 22.635 19.192 16.023

Il Gruppo ha generato flussi di cassa complessivi positivi pari ad Euro 3.443 migliaia nell’e-
sercizio 2017 ed Euro 3.169 migliaia nell’esercizio 2016 ed Euro 6.077 migliaia nell’esercizio
2015.

Le attivita operative del Gruppo hanno generato cassa per Euro 26.805 migliaia, per Euro
12.354 migliaia e per Euro 15.428 migliaia, rispettivamente, negli esercizi 2017, 2016 € 2015
in virtu dei positivi risultati economici conseguiti.

Nel 2017 gli investimenti risentono dell’impegno di cassa per I'acquisizione di Casa di Cura
Prof. Nobili S.p.A. per Euro 2.120 migliaia e del Gruppo Fides per Euro 29.913 migliaia. Com-
plessivamente I'attivita di investimento ha generato cassa per Euro 2.859 migliaia nell’eser-
cizio 2015, ed ha assorbito cassa per Euro 5.248 migliaia ed Euro 35.187 migliaia, rispetti-
vamente, per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2016 e 2017. Le attivita di investimento del
Gruppo sono riferibili per gli esercizi 2016 e 2015: (i) al’incasso da parte di Hesperia Hospital
Modena S.p.A. per Euro 7,6 milioni di un credito finanziario verso la controllante indiretta La-
rama 98 S.p.A,; (ii) agli investimenti per la ristrutturazione ed ammodernamento dei fabbricati
delle strutture del Gruppo e (iii) all’acquisto di macchinari sanitari.

Nel triennio di riferimento i flussi di cassa delle attivita finanziarie hanno incluso: (i) nel
2015 I'erogazione del dividendo della Casa di Cura Villa Berica S.p.A. per un ammontare
pari ad Euro 1.000 migliaia e del dividendo dell’Emittente per un ammontare pari ad Euro
7,8 milioni di cui pagati Euro 8,5 milioni; nel 2016 I’erogazione del dividendo dell’Emitten-
te per un ammontare pari ad Euro 2.000 migliaia alla Larama 98 S.p.A. di cui pagati Euro
400 migliaia di dividendi deliberati nel corso dell’esercizio 2015; (iii) e dividendi preceden-
temente deliberati ed erogati nel corso dell’esercizio 2017 per Euro 750 migliaia; (iv) nel
2017 I'aumento di capitale sottoscritto dai precedenti soci della Casa di Cura Villa Garda
per un ammontare complessivo pari ad Euro 7.494 migliaia (di cui Euro 1.249 migliaia di
spettanza dei terzi) e nel 2015 per Euro 600 migliaia sottoscritto ed interamente versato
dai soci dell’Emittente.
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| dividendi distribuiti dalle societa del Gruppo in favore dei rispettivi soci, ivi inclusi i divi-
dendi distribuiti da parte dell’Emittente in favore di Larama 98 S.p.A., sono stati funzionali
alla crescita del Gruppo tramite processi di acquisizione per linee esterne e al processo di
riorganizzazione delle partecipazioni confluite nell’Emittente (meglio descritto nella Sezione
Prima, Capitolo 5, Paragrafo 5.1.5 del Prospetto Informativo). Per maggiori dettagli si rinvia
alla Sezione Prima, Capitoli 9 e 10, del Prospetto Informativo.

3.2 INFORMAZIONI FINANZIARIE SELEZIONATE RELATIVE Al SEMESTRI CHIUSI AL 30 ciugNo 2018 E AL
30 Gciugno 2017

Di seguito sono forniti i principali dati economici consolidati dell’Emittente relativi ai semestri
chiusi al 30 giugno 2018 e al 30 giugno 2017. Per I’analisi dettagliata delle principali variazio-
ni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 9 del Prospetto Informativo.

in migliaia di Euro Per il semestre chiuso al 30 giugno Variazione

2018 inc. su totale 2017 inc. su totale 2018 Vs 2017 %

ricavi % ricavi %

TOTALE RICAVI 80.321 100,00% 66.065 100,00% 14.256 21,58%
TOTALE COSTI OPERATIVI (67.565) (84,12%) (58.333) (88,30%) (9.232) 15,83%
RISULTATO OPERATIVO 12.756 15,88% 7.732 11,70% 5.024 64,98%
TOTALE PROVENTI ED ONERI FINANZIARI (428) (0,53%) 358 0,54% (786) <100%
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 12.328 15,35% 8.090 12,25% 4.238 52,39%
RISULTATO DELL’ESERCIZIO 8.985 11,19% 5.979 9,05% 3.006 50,28%
Attribuibile a:
Risultato di gruppo 8.755 10,90% 5.947 9,00% 2.808 47,22%
Risultato di terzi 230 0,29% 32 0,05% 198 >100%

Di seguito si riportano sinteticamente le variazioni significative intervenute nel periodo di
riferimento delle principali voci di conto economico consolidato.

| ricavi sono pari ad Euro 80.321 migliaia nel semestre chiuso al 30 giugno 2018 e pari ad
Euro 66.065 migliaia al 30 giugno 2017, con un incremento di Euro 14.256 migliaia (+21,6%),
prevalentemente ascrivibile: (i) all’inclusione nell’area di consolidamento per Euro 11.849
migliaia, al netto delle elisioni intercompany, delle societa appartenenti al Gruppo Fides Me-
dica (Euro 7.092 migliaia) e della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. (Euro 4.757 migliaia); (ii)
alla crescita organica pari a Euro 2.407 migliaia, alla quale contribuiscono principalmente
Hesperia Hospital Modena S.p.A. (Euro 800 migliaia) e Rugani Hospital S.r.I. (Euro 1.300 mi-
gliaia). L’'operazione di acquisizione del Gruppo Fides ha comportato una crescita dei ricavi
da prestazioni territoriali e socio-assistenziali che mostrano un’incidenza sul totale dei ricavi
del 22,0% al 30 giugno 2018, rispetto al 15,7% al 30 giugno 2017. In accordo con I'lFRS
15 il Gruppo rileva i ricavi derivanti dalle prestazioni di servizi al fair value del corrispettivo
ricevuto o da ricevere, al netto delle rettifiche relative allo sforamento dei budget di ricavo
(stabiliti in base ai tetti massimi di spesa approvati dalle Regioni per le prestazioni erogate da
strutture sanitarie private) relativi alle prestazioni in convenzione, comunicate dalle Regioni
a ciascuna struttura sanitaria.

| costi operativi sono pari ad Euro 67.565 migliaia al 30 giugno 2018 (con un incidenza del
84,1% sul totale ricavi) e pari ad Euro 58.333 migliaia al 30 giugno 2017 (con un’incidenza
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del 88,3% sul totale ricavi), con un incremento di Euro 9.232 migliaia (+15,8%). La variazione
€ principalmente imputabile a:

()  costi per servizi, pari ad Euro 29.338 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2018
e ad Euro 23.226 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017, con un incremento
pari ad Euro 6.112 migliaia (+26,3%). Al 30 giugno 2018 la principale componente di
spesa pari ad Euro 17.427 migliaia, riferita a prestazioni mediche ed infermieristiche,
rappresenta il 59% della voce in analisi e si incrementa nel semestre per Euro 3.184 mi-
gliaia, soprattutto per effetto della variazione dell’area di consolidamento. L’'incremento
generale dei costi per servizi rispetto al precedente semestre & da attribuirsi prevalen-
temente a tale voce di spesa. All'interno dello stesso perimetro di consolidamento le
societa che maggiormente contribuiscono al saldo del semestre sono risultate Casa di
Cura Villa Berica S.p.A., Hesperia Hospital Modena S.p.A e C.M.S.R. Veneto Medica
S.r.l., che registrano costi per servizi sostenuti nel semestre 2018, rispettivamente, per
Euro 4.198 migliaia, Euro 8.497 migliaia e Euro 2.163 migliaia;

(i)  costi del personale, pari a Euro 19.815 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2018
e ad Euro 17.734 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017, con un incremento
di Euro 2.681 migliaia (+15,7%), sostanzialmente imputabile per Euro 2.516 migliaia
all’acquisizione del Gruppo Fides e della societa Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., avve-
nuta nella seconda meta dell’esercizio 2017, che ha portato come diretta conseguenza
un notevole incremento dell’organico aziendale di Gruppo;

(i) costo per materie prime e materiali di consumo, pari ad Euro 11.600 migliaia per il
semestre chiuso al 30 giugno 2018 e ad Euro 10.562 migliaia per il semestre chiuso
al 30 giugno 2017, con un incremento di Euro 1.038 migliaia (+9,8%). La variazione
della voce di costo & da attribuirsi principalmente all’acquisizione del Gruppo Fides e
di Casa di Cura Prof. Nobili che hanno registrato nel periodo costi per materie prime,
sussidiarie e di consumo pari complessivamente ad Euro 744 migliaia;

(iv) altri costi operativi, pari ad Euro 3.503 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2018
rispetto a Euro 3.386 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017, con un incre-
mento di Euro 117 migliaia (3,5%); si riferiscono principalmente ai costi sostenuti dal
Gruppo per la componente pro-rata di IVA indetraibile. La variazione della voce é da
ricondursi, da un lato, all’incremento derivante dall’acquisizione del Gruppo Fides e di
Casa di Cura Prof. Nobili per Euro 385 migliaia, e dall’altro alla diminuzione della com-
ponente pro-rata di IVA indetraibile, a parita di perimetro di consolidamento per Euro
129 migliaia, conseguentemente all’andamento dei costi operativi in esercizio, legati da
diretta proporzionalita alla quota di IVA indetraibile.

Il risultato operativo consolidato & pari a Euro 12.756 migliaia per il semestre chiuso al 30 giu-
gno 2018 (con un’incidenza del 15,9% sul totale ricavi) e ad Euro 7.732 migliaia nel semestre
chiuso al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del 11,7% sul totale ricavi), con un incremento di
Euro 5.024 migliaia (+65,0%). La crescita € dovuta sostanzialmente alla inclusione nell’area di
consolidamento del Gruppo Fides e Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., che ha contribuito per
Euro 1,9 milioni ed alla performance di Hesperia Hospital Modena S.p.A. per Euro 2,2 milioni.

L'utile netto consolidato & pari ad Euro 8.985 migliaia peri il semestre chiuso al 30 giugno
2018 (con un’incidenza del 11,2% sul totale ricavi) e pari ad Euro 5.979 migliaia per il seme-
stre chiuso al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del 9,1% sul totale ricavi), con un incremen-
to di Euro 3.006 migliaia, (+50,3%). Il risultato di esercizio attribuibile al Gruppo & pari ad
Euro 8.755 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2018 rispetto e ad Euro 5.947 migliaia
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per il semestre chiuso al 30 giugno 2017, con un incremento di Euro 2.808 migliaia (+47,2%).
Il risultato di esercizio attribuibile ai terzi & pari ad Euro 230 migliaia per il semestre chiuso al
30 giugno 2018 e pari ad Euro 32 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017, con un
incremento pari ad Euro 198 migliaia (+>100,0%).

Composizione dei ricavi da prestazioni di servizi i semestri chiusi al 30 giugno 2018 e
al 30 giugno 2017

La tabella di seguito riportata presenta la composizione dei ricavi da prestazioni di servizi per
i semestri chiusi al 30 giugno 2018 e al 30 giugno 2017.

in migliaia di Euro Semestre chiuso al 30 giugno Variazione
2018 Inc. su totale 2017 Inc. su totale 2018 vs 2017 %
ricavi % ricavi %
Prestazioni ospedaliere 61.894 77,06% 55.352 83,78% 6.542 11,82%
Prestazioni territoriali e socio-assistenziali 17.641 21,96% 10.371 15,70% 7.270 70,10%
Totale ricavi da prestazioni di servizi 79.535 99,0% 65.723 99,5% 13.812 21,0%

| ricavi da prestazioni di servizi sono pari ad Euro 79.535 migliaia per il semestre chiuso al
30 giugno 2018 (con un’incidenza del 99,0% sul totale ricavi) e ad Euro 65.723 migliaia per
il semestre chiuso al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del 99,5% sul totale ricavi), con un
incremento di Euro 13.812 migliaia (+21,0%). Tutti i ricavi derivano da servizi erogati in ltalia.

| ricavi da prestazioni ospedaliere sono pari ad Euro 61.894 migliaia per il semestre chiuso al
30 giugno 2018 (con un’incidenza del 77,1% sul totale dei ricavi) e ad Euro 55.352 migliaia
per il semestre chiuso al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del 83,8% sul totale dei ricavi),
con un incremento di Euro 6.542 migliaia (+11,8%). Di seguito si riporta il dettaglio dei ricavi
da prestazioni ospedaliere:

in migliaia di Euro Semestre chiuso al 30 giugno Variazione
2018 Inc. su totale 2017 Inc. su totale 2018 vs 2017 %
ricavi % ricavi %
Prestazioni relative ad acuzie e post acuzie 49.134 61,2% 43.160 65,3% 5.974 13,8%
Prestazioni ambulatoriali 12.760 15,9% 12.192 18,5% 568 4,7%
Totale prestazioni ospedaliere 61.894 77,1% 55.352 83,8% 6.542 11,8%

| ricavi per prestazioni relative ad acuzie e post acuzie sono pari ad Euro 49.134 migliaia
per il semestre chiuso al 30 giugno 2018 (con un’incidenza del 61,2% sul totale ricavi) e ad
Euro 43.160 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del 65% sul
totale ricavi), con un incremento di Euro 5.974 migliaia (+13,8%). La variazione positiva pari
ad Euro 5.974 migliaia & da attribuirsi principalmente: (i) all’ingresso nel Gruppo della Casa di
Cura Prof Nobili per Euro 4.643 migliaia; (ii) alla Rugani Hospital S.r.I. per Euro 842 migliaia;
(iii) alla Societa Hesperia Hospital Modena S.p.A. per Euro 391 migliaia; (iv) alla Casa di Cura
Villa Berica S.p.A. per Euro 360 migliaia.

| ricavi per prestazioni ambulatoriali sono pari ad Euro 12.760 migliaia per il semestre chiuso
al 30 giugno 2018 (con un’incidenza del 15,9% sul totale ricavi) e ad Euro 12.192 migliaia per
il semestre chiuso al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del 18,5% del totale dei ricavi), con
un incremento di Euro 568 migliaia (+4,7 %)
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| ricavi da prestazioni territoriali e socio-assistenziali sono pari ad Euro 17.641 migliaia per
il semestre chiuso al 30 giugno 2018 (con un’incidenza del 22,0% sul totale dei ricavi) e ad
Euro 10.371 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del 15,7%
sul totale dei ricavi) con un incremento di Euro 7.270 migliaia (+70,01%).

Di seguito si riporta il dettaglio di ricavi da prestazioni territoriali e socio-assistenziali:

in migliaia di Euro Semestre chiuso al 30 giugno Variazione
2018 Inc. su 2017 Inc. su 2018 vs Inc. su
totale ricavi totale ricavi 2017 totale ricavi
% % %
Prestazioni socio-assistenziali 11.200 13,9% 3.956 6,0% 7.244 >100%
Prestazioni ambulatoriali territoriali 6.441 8,0% 6.415 9,7% 26 0,4%
Totale prestazioni territoriali e socio-assistenziali 17.641 22,0% 10.371 15,7% 7.270 70,1%

| ricavi per prestazioni socio-assistenziali sono pari ad Euro 11.200 migliaia per il semestre
chiuso al 30 giugno 2018 (con un’incidenza del 13,9% sul totale dei ricavi) e ad Euro 3.956
migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno 2017 (con un’incidenza del 6,0% sul totale
ricavi), con un incremento di Euro 7.244 migliaia (+>100,0%). L'incremento della voce ¢ re-
lativo principalmente alla variazione dell’area di consolidamento ascrivibile all’acquisizione
avvenuta in data 28 giugno 2017 del Gruppo Fides, per Euro 6.962 migliaia sui ricavi per
prestazioni socio-assistenziali.

| ricavi per prestazioni ambulatoriali territoriali sono pari ad Euro 6.441 migliaia per il semestre
chiuso al 30 giugno 2018 (con un’incidenza del 8,0% sul totale ricavi), e ad Euro 6.415 migliaia
per il semestre chiuso al 30 giugno 2017, con un incremento di Euro 26 migliaia (+0,4%).

Si riporta di seguito il dettaglio dei ricavi da prestazioni di servizi distinto in base alle societa
che compongono il Gruppo.

in migliaia di Euro Per il semestre chiuso al 30 Giugno Variazione

2018 2017 2018 vs 2017
Garofalo Health Care S.p.A. - - -
Rugani Hospital S.r.l. 8.905 7.659 1.246
C.M.S.R. Veneto Medica S.r.l. 5.040 4.956 84
Sanimedica S.r.l. 1.400 1.151 249
Centro Medico Palladio S.r.l. in liquidazione* - 307 - 307
Casa di Cura Villa Berica S.p.A. 11.363 11.171 192
L’Eremo di Miazzina S.p.A.** 7.330 7.598 - 268
Casa di Cura Villa Garda S.p.A. 4.538 4.481 57
Hesperia Hospital Modena S.p.A. 26.990 26.369 621
Villa Von Siebenthal S.r.I. 2.361 2.031 330
Gruppo Fides Medica 6.965 - 6.965
Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. 4.643 - 4.643
Totale Ricavi da prestazioni di servizi 79.535 65.723 13.812
* In data 26 luglio 2017 I'assemblea straordinaria dei soci di Centro Medico Palladio S.r.l. ha deliberato lo scioglimento

volontario della societa ai sensi dell’articolo 2484, comma 1, n. 6, del Codice Civile.

** Lariduzione dei ricavi registrata da L'Eremo di Miazzina S.p.A al 30 giugno 2018 rispetto ai dati al 30 giugno 2017 € so-
stanzialmente riconducibile ad una variazione del case mix, per effetto del quale & stata privilegiata I’attivita ambulatoriale
a fronte di una riduzione delle prestazioni di riabilitazione di lungo degenza rese in regime di accreditamento. Le scelte
del management della societa infatti si sono rilevate valide in quanto a fronte di una riduzione dei ricavi per circa Euro
270.000, si & registrato un incremento della marginalita della gestione caratteristica per circa Euro 40.000.
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Sono forniti di seguito i principali dati patrimoniali del Gruppo come risultanti dal Bilancio
Consolidato Intermedio per il semestre chiuso al 30 giugno 2018 e dal Bilancio Consolidato
Annuale per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2017.

in migliaia di Euro Al 30 giugno 2018 % Al 31 dicembre 2017 %
TOTALE ATTIVITA NON CORRENTI 147.500 65,5% 149.358 69,1%
TOTALE ATTIVITA CORRENTI 77.685 34,5% 66.910 30,9%
TOTALE ATTIVO 225.185 100,0% 216.268 100,0%
in migliaia di Euro Al 30 giugno 2018 % Al 31 dicembre 2017 %
TOTALE PATRIMONIO NETTO 110.872 49,2% 101.878 47,1%
TOTALE PASSIVITA NON CORRENTI 50.210 22,3% 59.671 27,6%
TOTALE PASSIVITA CORRENTI 64.193 28,5% 54.719 25,3%
TOTALE PASSIVO 114.403 50,8% 114.390 52,9%
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVO 225.185 100,0% 216.268 100,0%

Si riporta di seguito un commento sintetico alle variazioni intervenute nel periodo di riferi-
mento delle principali voci di stato patrimoniale.

Le attivita non correnti sono pari ad Euro 147.500 migliaia al 30 giugno 2018 (con un’inci-
denza del 65,5% sul totale attivo) e pari ad Euro 149.358 migliaia al 31 dicembre 2017 (con
un’incidenza del 34,5% sul totale attivo) con un decremento di Euro 1.858 migliaia (-1,2%).
La voce al 30 giugno 2018 si compone di: immobilizzazioni ed investimenti immobiliari per
Euro 142.196 migliaia, partecipazioni ed altre attivita finanziarie non correnti per Euro 974
migliaia e attivita non correnti per Euro 4.330 migliaia. La variazione nel periodo € principal-
mente ascrivibile al’andamento:

() della voce immobilizzazioni ed investimenti immobiliari, pari ad Euro 142.196 migliaia
al 30 giugno 2018 e ad Euro 144.104 migliaia al 31 dicembre 2017, con un decremento
di Euro 1.908 migliaia (-0,8%). Il principale fattore che ha contribuito a tale decremento
€ attribuibile alla diminuzione della voce immobili, impianti e macchinari, ascrivibile
al’lammortamento di periodo, pari ad Euro 2.834 migliaia, a fronte di investimenti effet-
tuati nel semestre per Euro 1.055 migliaia;

(i)  della voce partecipazioni ed altre attivita finanziarie non correnti, pari complessivamen-
te ad Euro 974 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro 844 migliaia al 31 dicembre 2017,
con un incremento di Euro 130 migliaia (+16%) principalmente riferito all’incremento
per 'utile di pertinenza conseguito al 30 giugno 2018 della societa “ll Fiocco S.c.a.r.l.”,
nella quale il Gruppo detiene una partecipazione del 40,0%. La societa e contabilizzata
nel bilancio consolidato con il metodo del Patrimonio Netto;

(iiiy della voce altre attivita non correnti pari ad Euro 4.330 migliaia al 30 giugno 2018 e
ad Euro 4.410 migliaia al 31 dicembre 2017, con un decremento di Euro 80 migliaia
(-1,8%). La voce si compone al 30 giugno 2018 principalmente di imposte differite at-
tive per Euro 3.324 migliaia e di altre attivita non correnti per Euro 1.006 migliaia, prin-
cipalmente riferite ai crediti esigibili oltre il semestre successivo relativi all'imposta sul
riallineamento tra il valore contabile ed il valore fiscale dell’avviamento contabilizzato a
seguito della fusione inversa della Garofalo Veneta S.r.l. (societa veicolo costituita per
I’acquisizione) in CMSR Veneto Medica S.r.l..
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Le attivita correnti sono pari ad Euro 77.685 migliaia al 30 giugno 2018 (con un’incidenza
del 34,5% sul totale attivo) e ad Euro 66.910 migliaia al 31 dicembre 2017 (con un’incidenza
del 30.9% sul totale attivo) con un incremento di Euro 10.775 migliaia (+16%). La voce al
30 giugno 2018 & principalmente composta da: rimanenze per Euro 2.162 migliaia, crediti
commerciali per Euro 42.147 migliaia, crediti tributari per Euro 1.176 migliaia, altri crediti ed
attivita correnti per Euro 2.837 migliaia, altre attivita finanziarie correnti per Euro 25 migliaia
ed infine disponibilita liquide per Euro 29.338 migliaia.

La variazione della voce € principalmente ascrivibile:

() allavariazione dei crediti commerciali, pari ad Euro 42.147 migliaia al 30 giugno 2018 e
ad Euro 38.399 migliaia al 31 dicembre 2017, con un incremento di Euro 3.748 migliaia
(+9,8%);

(i) alla variazione dei crediti tributari, pari ad Euro 1.176 migliaia al 30 giugno 2018 e ad
Euro 2.018 migliaia al 31 dicembre 2017, con un decremento di Euro 842 migliaia prin-
cipalmente ascrivibile a: (i) decremento del crediti da consolidato fiscale per Euro 508
migliaia, tale variazione si riferisce prevalentemente alle societa Garofalo Health Care
S.p.A., Centro Medico Palladio S.r.l. in liquidazione, L'Eremo di Miazzina S.p.A.; (ii) de-
cremento degli altri crediti tributari per Euro 300 migliaia principalmente ascrivibili ad
Hesperia Hospital Modena S.p.A. che al 31 dicembre 2017 accoglieva il credito d’im-
posta di ricerca e sviluppo;

(i) alla variazione degli “Altri crediti e attivita correnti”, pari ad Euro 2.837 migliaia al 30
giugno 2018 e ad Euro 1.503 migliaia al 31 dicembre 2017, con un incremento di Euro
1.334 migliaia (+88,8%), principalmente ascrivibile a: (i) incremento dei ratei e risconti
attivi di natura non finanziaria pari ad Euro 295 migliaia; (ii) contabilizzazione al 30 giu-
gno 2018 di costi di quotazione per Euro 897 migliaia;

(iv) alla variazione delle disponibilita liquide pari ad Euro 29.338 migliaia al 30 giugno 2018
e ad Euro 22.635 migliaia al 31 dicembre 2017, con un incremento pari ad Euro 6.703
migliaia (+29,6%) ascrivibile ai seguenti flussi monetari intercorsi nel semestre: (i) flus-
so di cassa generato dall’attivita operativa per Euro 12.259 migliaia; (i) flusso di cassa
assorbito dall’attivita di investimento per Euro 1.120 migliaia, principalmente ascrivibile
all’acquisto nel semestre di immobilizzazioni materiali; (iii) flusso di cassa assorbito
dall’attivita di finanziamento per Euro 4.435 migliaia, in conseguenza principalmente
del rimborso dei finanziamenti a medio-lungo termine avvenuti nel corso del semestre.

Le passivita non correnti sono pari ad Euro 50.210 migliaia al 30 giugno 2018 (con un’in-

cidenza del 22,3% sul totale patrimonio netto e passivo) e ad Euro 59.761 migliaia al 31

dicembre 2017 (con un’incidenza del 27,6% sul totale patrimonio netto e passivo), con un

decremento di Euro 9.461 migliaia (-15,8%). La variazione € principalmente ascrivibile a:

() ifondirischi ed oneri, pari al 30 giugno 2018 ad Euro 7.593 migliaia e ad Euro 8.397
migliaia al 31 dicembre 2017, con un decremento di Euro 804 migliaia (-9,6%). La voce
€ composta principalmente da: (i) fondi rischi per cause sanitarie, pari a Euro 6.810
migliaia, che accolgono le passivita ritenute probabili, a fronte di richieste di risarci-
menti danni avanzate dai pazienti delle strutture, nell’esercizio dell’attivita sanitaria sia
in convenzione, sia privata. La voce si &€ incrementata nel corso del semestre chiuso al
30 giugno 2018 di Euro 60 migliaia in seguito al verificarsi di nuovi eventi o all’aggravio
delle posizioni presenti anche negli esercizi precedenti per i quali sono stati accantonati
nel corso del semestre Euro 191 migliaia, ascrivibili per Euro 161 migliaia alla societa
Hesperia Hospital Modena S.p.A. e per Euro 30 migliaia alla societa Sanimedica S.r...
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(i)

Nel corso del semestre & stato utilizzato il fondo per Euro 129 migliaia; I’utilizzo & ascri-
vibile alla societa Hesperia Hospital Modena S.p.A. per Euro 81 migliaia, alla societa
Rugani Hospital S.r.l. per Euro 7 migliaia, alla societa Casa di Cura Villa Berica S.p.A.
per Euro 36 migliaia e alla societa Casa di Cura Villa Garda S.p.A. per Euro 5 migliaia; (ii)
Altri fondi rischi per Euro 658 migliaia, che accoglie principalmente: (a) gli stanziamenti
a fondo rischi ed oneri della societa Hesperia Hospital Modena S.p.A. ascrivibili ai con-
tenziosi in essere con ex dipendenti per un ammontare complessivo pari ad Euro 215
migliaia; la voce ha subito una variazione nel corso del semestre 2018 relativamente
all’utilizzo del fondo per Euro 88 migliaia e al rilascio per Euro 180 migliaia, in seguito
principalmente al raggiungimento di un accordo con un ex dipendente; (b) agli stan-
ziamenti a fondo rischi della casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., pari ad Euro 302 migliaia,
effettuati a fronte di richieste per sforamento budget su prestazioni sanitarie in con-
venzione rese ed incassate, per le quali esiste una elevata probabilita che le strutture
dovranno rimborsare tali ammontari; (c) i rischi derivanti dall’ispezione avvenuta nel
corso dell’esercizio 2012 da parte dell’lspettorato del Lavoro in Rugani Hospital S.r.l.,
che ha contestato I'utilizzo sotto forma di prestazioni di lavoro autonomo del personale
infermieristico riconducendo tale prestazione all’alveo del lavoro dipendente, per un
ammontare pari a Euro 103 migliaia; (iii) trattamento di fine mandato degli amministra-
tori, per un totale di 125 migliaia di Euro, con un incremento rispetto al 31 dicembre
2017 di Euro 31 migliaia, a seguito degli accantonamenti effettuati nel semestre dalle
societa C.M.S.R. Veneto Medica S.r.l. per Euro 8 migliaia, Rugani Hospital S.r.l. per
Euro 10 migliaia, Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. per Euro 13 migliaia;

i debiti finanziari non correnti, pari ad Euro 25.386 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro
34.502 migliaia al 31 dicembre 2017, con un decremento di Euro 9.116 migliaia (-26,4%).
La voce al 30 giugno 2018 &€ composta da: Debiti verso banche non correnti per Euro
25.145 migliaia, che includono i finanziamenti bancari a tasso variabile a medio-lungo
termine e Altri debiti finanziari correnti per Euro 241 migliaia, costituiti principalmente da
debiti verso societa di leasing per Euro 231 migliaia. Il decremento della voce € sostan-
zialmente ascrivibile alla (i) riclassifica a breve delle rate in scadenza entro il 30 giugno
2019 dei debiti finanziari; (i) riclassifica del debito finanziario verso Larama 98 S.p.A. con
scadenza 30 giugno 2019 tra gli “Altri debiti finanziari correnti” per Euro 6.130 migliaia;

le imposte differite passive, pari ad Euro 8.096 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro
7.642 migliaia al 31 dicembre 2017, con un incremento di Euro 454 migliaia.

Le passivita correnti sono pari ad Euro 64.193 migliaia al 30 giugno 2018 (con un’incidenza
del 28,5% sul totale patrimonio netto e passivo) e ad Euro 54.719 migliaia al 31 dicembre
2017 (con un’incidenza del 25,3% sul totale patrimonio netto e passivo). La variazione della

voce

(i)
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€ principalmente ascrivibile ai:

debiti commerciali, pari ad Euro 22.553 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro 19.296 mi-
gliaia al 31 dicembre 2017, con un incremento di Euro 3.257 migliaia (+16,3%). L’incre-
mento € principalmente ascrivibile alla societa Hesperia Hospital S.p.A. per Euro 2.538
migliaia e alla capogruppo GHC per Euro 1.203 migliaia, quest’ultima principalmente in
relazione ai costi di quotazione sostenuti al 30 giugno 2018;

debiti finanziari correnti, pari ad Euro 25.176 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro 20.496
migliaia al 31 dicembre 2017, con un incremento di Euro 4.680 migliaia (+22,8%). La
voce al 30 giugno 2018 € composta da (a) Debiti verso banche correnti per Euro 18.003
migliaia e (b) Altri debiti finanziari correnti per Euro 7.173 migliaia, costituiti dalla quota
corrente dei debiti verso societa di leasing (Euro 284 migliaia), ratei/risconti passivi
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finanziari (Euro 327 migliaia), depositi cauzionali (Euro 348 migliaia) e debiti verso soci
per finanziamenti, scadenti al 30 giugno 2019 (Euro 6.214 migliaia). L’'incremento della
voce rispetto al 31 dicembre 2017 & riconducibile principalmente alla riclassifica dai
debiti finanziari non correnti del debito verso soci per finanziamento (Euro 6.130 miglia-
ia), mitigato dal decremento dei debiti verso banche correnti per Euro 1.943 migliaia a
seguito del rimborso delle rate dei finanziamenti effettuate nel semestre;

(i) debiti tributari, pari ad Euro 5.315 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro 3.908 migliaia
al 31 dicembre 2017, con un incremento di Euro 1.407 migliaia (+36%) principalmente
ascrivibile all’incremento della base imponibile fiscale. La voce al 30 giugno 2018 ¢
composta da (i) debiti tributari Ires e Irap per Euro 4.300 migliaia (Euro 628 migliaia al
31 dicembre 2017) e (ii) debiti tributari da consolidato fiscale per Euro 935 migliaia (Euro
3.280 migliaia al 31 dicembre 2017);

(iv) altre passivita correnti, pari ad Euro 11.149 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro 11.019
migliaia al 31 dicembre 2017, con un incremento di Euro 130 migliaia (+1,2%). La voce al
30 giugno 2018 e composta da (i) debiti previdenziali per Euro 1.547 migliaia; (i) debiti ver-
so erario per Euro 112 migliaia; (iii) debiti per ritenute di acconto per Euro 1.474 migliaia;
(iv) debiti verso dipendenti per Euro 4.755 migliaia; (v) altri debiti per Euro 3.161 migliaia.

Per maggiori informazioni in merito alla composizione delle voci di stato patrimoniale ed alle
variazioni intercorse nel periodo di riferimento si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 10 e 20
del Prospetto Informativo.

Si riportano di seguito i principali flussi di cassa i semestri chiusi al 30 giugno 2018 e al 30
giugno 2017.

in migliaia di Euro Per il semestre chiuso a 30 giugno
2018 2017
FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO DALL’ ATTIVITA OPERATIVA (A) 12.259 12.667
FLUSSO DI CASSA ASSORBITO DALLE ATTIVITA DI INVESTIMENTO (B) (1.120) (31.856)
FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO/(ASSORBITO) DALLE ATTIVITA DI
FINANZIAMENTO (C) (4.435) 18.622
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (D=A+B+C) 6.703 (567)
DISPONIBILITA LIQUIDE ALL'INIZIO DELL’ESERCIZIO (E) 22.635 19.192
CASSA E DISPONIBILITA LIQUIDE ALLA FINE DELL’ESERCIZIO (F=D+E) 29.338 18.625

| flussi di cassa complessivi sono positivi e pari ad Euro 6.703 per il semestre chiuso al 30
giugno 2018 e sono negativi e pari ad Euro 567 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno
2017, con un incremento di Euro 7.270 migliaia.

Il flusso di cassa netto generato dall’attivita operativa € pari ad Euro 12.259 migliaia al 30
giugno 2018 e ad Euro 12.667 migliaia al 30 giugno 2017, con un decremento di Euro 408
migliaia (-3,2%) Le attivita operative del Gruppo hanno generato cassa principalmente in
virtu dei positivi risultati economici conseguiti.

Le attivita di investimento hanno assorbito cassa per Euro 1.121 migliaia per il semestre
chiuso al 30 giugno 2018 e per Euro 31.856 migliaia per il semestre chiuso al 30 giugno
2017, con un decremento di Euro 30.736 migliaia (96,5%). Al 30 giugno 2017 gli investimenti
risentono dell'impegno di cassa per I'acquisizione del Gruppo Fides per Euro 29.913 mi-
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gliaia. Complessivamente I’attivita di investimento ha assorbito cassa al 30 giugno 2018 per
Euro 1.121 migliaia principalmente per I'acquisto di immobili, impianti e macchinari.

Le attivita di finanziamento hanno assorbito cassa per Euro 4.435 migliaia per il semestre
chiuso al 30 giugno 2018 ed hanno generato cassa per Euro 18.622 migliaia per il semestre
chiuso al 30 giugno 2017, con un decremento di Euro 23.057 migliaia (<100%). Il flusso di
cassa assorbito al 30 giugno 2018 & ascrivibile al rimborso di finanziamenti a medio-lungo
termine per Euro 2.968 migliaia e al rimborso dei finanziamenti a breve termine per Euro
1.467 migliaia. Il flusso di cassa generato al 30 giugno 2017 & ascrivibile principalmente (i)
all’erogazione di finanziamenti a medio-lungo termine per Euro 13.000 migliaia; (i) all’au-
mento di capitale per Euro 4.531 migliaia.

| dividendi distribuiti dalle societa del Gruppo in favore dei rispettivi soci, pari ad Euro 750
migliaia al 30 giugno 2017, ivi inclusi i dividendi distribuiti da parte dell’Emittente in favore
di Larama 98 S.p.A., sono stati funzionali alla crescita del Gruppo tramite processi di ac-
quisizione per linee esterne e al processo di riorganizzazione delle partecipazioni confluite
nell’Emittente (meglio descritto nella Sezione Prima, Capitolo 5, Paragrafo 5.1.5 del Prospet-
to Informativo). Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 9 e 10, del
Prospetto Informativo.

3.3 INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANCE
3.3.1 Premessa

Allo scopo di facilitare la comprensione dell’andamento economico e finanziario del Gruppo
GHC gli Amministratori hanno individuato alcuni indicatori alternativi di performance (“Indi-
catori Alternativi di Performance” o “IAP”). Tali indicatori rappresentano, inoltre, gli stru-
menti che facilitano gli amministratori stessi nell’individuare tendenze operative e nel pren-
dere decisioni circa investimenti, allocazione di risorse ed altre decisioni operative.

L'informativa resa nel Prospetto con riferimento agli IAP € conforme alle linee guida conte-
nute nel documento ESMA/2015/1415, cosi come recepite dalla Comunicazione Consob n.
0092543 del 3 dicembre 2015.

Per una corretta interpretazione di tali IAP si evidenzia quanto segue:

° tali indicatori sono costruiti esclusivamente a partire da dati storici del Gruppo e non
sono indicativi del’andamento futuro della Societa;

° gli IAP non sono previsti dai principi contabili internazionali (“IFRS”) e, pur essendo
derivati dai bilanci consolidati del Gruppo, non sono assoggettati a revisione contabile;

° gli IAP non devono essere considerati sostituitivi degli indicatori previsti dai principi
contabili di riferimento (IFRS);

° la lettura degli IAP deve essere effettuata unitamente alle informazioni finanziarie del
Gruppo tratte dai bilanci consolidati per il triennio 2015-2017 presentati nella Sezione
Prima, Capitoli 9, 10 e 20, del Prospetto Informativo;

° le definizioni degli indicatori utilizzati dal Gruppo, in quanto non rinvenienti dai principi
contabili di riferimento, potrebbero non essere omogenee con quelle adottate da altre
societa e quindi con esse comparabili;
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° gli IAP utilizzati dal Gruppo risultano elaborati con continuita e omogeneita di definizio-
ne e rappresentazione per tutti i periodi per i quali sono incluse informazioni finanziarie
nel presente Prospetto Informativo.

Gli IAP sotto riportati sono stati selezionati e rappresentati nel Prospetto Informativo in quan-

to la Societa ritiene che:

° la liquidita, congiuntamente ad altri indicatori patrimoniali di composizione delle attivita
e delle passivita ed agli indicatori di elasticita finanziaria, consentono una migliore valu-
tazione del livello complessivo della solidita patrimoniale del Gruppo € la sua capacita
di mantenere nel tempo una situazione di equilibrio strutturale;

° il capitale circolante netto, il capitale fisso ed il capitale investito netto consentono una
migliore valutazione sia della capacita di far fronte agli impegni commerciali a breve
termine attraverso I’'attivo commerciale corrente, sia della coerenza tra la struttura degli
impieghi e quella delle fonti di finanziamento in termini temporali;

° I’Operating EBITDA, I’Operating EBITDA margin e I’'EBIT, congiuntamente ad altri indi-
catori di redditivita relativa, consentono di illustrare i cambiamenti delle performance
operative e forniscono utili informazioni in merito alla capacita del Gruppo di generare
cassa e di sostenere I'indebitamento; tali indicatori sono inoltre comunemente utilizzati
dagli analisti ed investitori al fine della valutazione delle performance aziendali.

3.3.2 Indicatori alternativi di performance dell’Emittente per gli esercizi chiusi 2017,
2016 e 2015

Nella presente sezione sono presentati gli Indicatori Alternativi di Performance per gli eserci-
zi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015 derivati dai bilanci di esercizio del Gruppo chiusi
alle medesime date.

3.3.2.1 IAP relativi ai dati patrimoniali-finanziari

Sono presentati di seguito gli Indicatori Alternativi di Performance finanziaria del Gruppo al
31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Al 31 dicembre

Note 2017 2016 2015
Indebitamento finanziario netto 1 32.371 24.834 29.770
Capitale circolante netto operativo 2 21.455 22.644 22.007
Capitale circolante netto 2 11.132 14.709 15.075
Capitale fisso 3 144.948 104.704 104.899
Capitale investito netto 4 134.248 103.959 105.907
Indebitamento finanziario netto /Patrimonio Netto 5 0,3 0,3 0,4
Indebitamento finanziario netto / Operating EBITDA 6 1,3x 1,5x 1,5x
Giorni medi di incasso (in giorni) 7 104 107 110
Giorni medi di pagamento (in giorni) 8 100 89 102
Giorni medi di giacenza del magazzino (in giorni) 9 44 49 54
Indice di rotazione dei crediti 10 0,28 0,29 0,3
Indice di rotazione dei debiti 11 0,27 0,24 0,28
Indice di rotazione delle rimanenze 12 0,12 0,14 0,15
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Tali indicatori sono estratti dal prospetto di riconduzione degli schemi di bilancio riclassificati
a quelli obbligatori di seguito riportati.

Le tabelle riportate nelle Note successive sono fornite al solo scopo di consentire di ricon-
durre gli ammontari di tali indicatori con le grandezze patrimoniali dell’Emittente, riportate
nei bilanci dell’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 € 2015.

Nota 1 - Indebitamento finanziario netto

L'indebitamento finanziario netto € stato determinato dall’Emittente secondo lo schema previ-
sto dalla Raccomandazione ESMA/2013/319 e alla Comunicazione Consob n. DEM/6064293
del 28 luglio 2006. Si riporta, di seguito, il dettaglio della composizione dell’indebitamento
finanziario netto al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015 derivato dai bilanci consolidato del Grup-
po chiusi alle medesime date.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre

2017 2016 2015
A Cassa 91 86 69
B Disponibilita liquide 22.544 19.106 15.954
C Titoli detenuti per la negoziazione - - -
D Liquidita (A) + (B) + (C) 22.635 19.192 16.023
E Crediti finanziari correnti 3 - -
F Debiti bancari correnti 14.322 12.418 11.084
G Parte corrente dell’indebitamento non corrente 5.624 4.598 3.965
H Altri debiti finanziari correnti 561 1.452 741
| Indebitamento finanziario corrente (F)+(G)+(H) 20.507 18.468 15.790
J Indebitamento finanziario netto corrente (l) - (E) - (D) (2.131) (724) (233)
K Debiti bancari non correnti 27.758 18.529 21.358
L Obbligazioni emesse - - -
M Altri debiti non correnti 6.744 7.029 8.645
N Indebitamento finanziario non corrente (K) + (L) + (M) 34.502 25.558 30.003
O Indebitamento finanziario netto (J) + (N) 32.371 24.834 29.770

Nel periodo al quale le informazioni finanziarie si riferiscono e fino alla data del presente
Prospetto Informativo, non esistono restrizioni all’uso delle risorse finanziarie che abbiano
avuto, o potrebbero avere, direttamente o indirettamente, ripercussioni significative sull’at-
tivita del Gruppo.

Il Gruppo presenta un indebitamento finanziario netto pari ad Euro 32.371 migliaia al 31 di-
cembre 2017, rispetto ad Euro 24.834 migliaia al 31 dicembre 2016 ed Euro 29.770 migliaia
al 31 dicembre 2015 evidenziando un aumento complessivo nel triennio di Euro 2.601 mi-
gliaia, pari a +8,7% per effetto principalmente dell’acquisizione del Gruppo Fides Medica e
di Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A.

Per maggiori dettagli in merito alle variazioni intercorse nell’ indebitamento finanziario netto
e ai flussi di cassa si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10 del Prospetto Informativo.
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Nota 2 - Capitale circolante netto operativo e capitale circolante netto

Il capitale circolante netto operativo & definito come somma del saldo netto rapporti verso
clienti, saldo netto rapporti verso fornitori, saldo netto rapporti verso controllanti e consocia-
te, rimanenze. Il capitale circolante netto € definito come somma del capitale circolante netto
operativo e delle altre attivitae passivita.. Si riporta di seguito il dettaglio della composizione
del capitale circolante netto al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015 derivato dai bilanci consoli-
dati del Gruppo chiusi alle medesime date.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre Variazione

2017 2016 2015 2017 vs 2016 2016 vs 2015
Rimanenze di magazzino 2.352 2.729 2.897 (877) (168)
Crediti commerciali 38.399 36.123 37.474 2.276 (1.351)
Debiti commerciali (19.296) (16.208) (18.364) (3.088) 2.156
Capitale circolante netto operativo 21.455 22.644 22.007 (1.189) 637
Altre Attivita / (passivita) (10.323) (7.935) (6.932) (2.388) (1.003)
Capitale circolante Netto 11.132 14.709 15.075 (3.577) (366)

Il capitale circolante netto al 31 dicembre 2017 risulta positivo per Euro 11.132 migliaia, ri-
spetto ad un valore positivo per Euro 14.709 migliaia al 31 dicembre 2016, evidenziando una
riduzione di Euro 3.577 migliaia, pari al -24,3%. In particolare, rispetto al 31 dicembre 2016,
il saldo netto rapporti verso clienti, mostra un saldo a credito pari ad Euro 38.399 migliaia,
incrementandosi complessivamente per Euro 2.276 migliaia, il saldo netto rapporti verso for-
nitori, mostra un saldo a debito pari ad Euro 19.296 migliaia, incrementandosi per Euro 3.088
migliaia, il saldo netto delle altre attivita e passivita, che si compongono principalmente di
crediti non correnti per imposta sostitutiva affrancamento, crediti e debiti da consolidato
fiscale, debiti previdenziali, debiti per ritenute di acconto, debiti verso dipendenti, debiti per
dividendi verso societa controllanti (Larama 98 S.p.A.), mostra un saldo a debito pari ad Euro
10.323 migliaia, incrementandosi per Euro 2.388 migliaia, infine le rimanenze mostrano un
saldo a credito per Euro 2.352 migliaia e diminuiscono di Euro 376 migliaia.

Il capitale circolante netto al 31 dicembre 2016 risulta positivo per Euro 14.709 migliaia, ri-
spetto ad un valore di Euro 15.075 migliaia al 31 dicembre 2015, evidenziando un decremen-
to di Euro 366 migliaia, pari al 2,4%. In particolare, rispetto al 31 dicembre 2015, il saldo net-
to rapporti verso clienti mostra un saldo a credito pari ad Euro 36.123 migliaia, riducendosi
complessivamente per Euro 1.351 migliaia; il saldo netto dei debiti commerciali mostra un
saldo a debito pari ad Euro 16.208 migliaia, e si riduce di Euro 2.156 migliaia; il saldo netto
delle altre attivita e passivita, composto principalmente da crediti non correnti per imposta
sostitutiva affrancamento, crediti e debiti da consolidato fiscale, debiti previdenziali, debiti
per ritenute di acconto, debiti verso dipendenti, debiti per dividendi verso societa controllan-
ti (Larama 98 S.p.A.),mostra un saldo a debito pari ad Euro 7.935 migliaia, incrementandosi
per Euro 1.003 migliaia; infine le rimanenze mostrano un saldo a credito per Euro 2.729 mi-
gliaia e diminuiscono di Euro 168 migliaia.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10 del Prospetto Informativo.
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Nota 3 - Capitale fisso

Il capitale fisso & calcolato come somma di immobilizzazioni materiali, immobilizzazioni im-
materiali, avviamento, investimenti immobiliari € immobilizzazioni finanziarie. Si riporta di
seguito il dettaglio della composizione del capitale fisso al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015
derivato dai bilanci consolidati del Gruppo chiusi alle medesime date.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre Variazione

2017 2016 2015 2017 vs 2016 2016 vs 2015
Avviamento 38.815 21.123 21.123 17.692 -
Altre attivita immateriali 14.276 1.235 967 13.041 268
Immobili, impianti e macchinari 89.950 81.334 81.763 8.616 (429)
Investimenti immobiliari 1.063 927 961 136 (34)
Immobilizzazioni finanziarie 844 85 85 759 -
Capitale fisso 144.948 104.704 104.899 40.244 (195)

Il capitale fisso al 31 dicembre 2017 ammonta a Euro 144.948 migliaia e a Euro 104.704
migliaia al 31 dicembre 2016, in incremento rispetto al 31 dicembre 2016 per Euro 40.244
migliaia. Il principale fattore che ha contribuito a tale crescita & attribuibile alla inclusione
nell’area di consolidamento della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A., e del Gruppo Fides (co-
stituito dalle societa: RO. E MAR. S.r.l., Centro di Riabilitazione S.r.l., Fi.d.es. medica S.r.l.,
Fi.d.es. Servizi S.c.a.r.l., Prora S.r.l., Genia Immobiliare S.r.l. a partire dall’esercizio 2017). Il
capitale fisso al 31 dicembre 2015 ammonta a Euro 104.899 sostanzialmente in linea con
I’esercizio precedente.

Per un maggiore dettaglio si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, del Prospetto Informativo.
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Nota 4 - Capitale investito netto

Il capitale investito netto € la somma di capitale circolante netto, altri crediti, altri debiti,
fiscalita differita, fondi, capitale fisso e TFR. Si riporta, di seguito, il dettaglio della compo-
sizione del capitale investito netto al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015 derivato dai bilanci
consolidato del Gruppo chiuso alle medesime date.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre Variazione

2017 2016 2015 2017vs 2016 2016 vs 2015
IMPIEGHI
Avviamento 38.815 21.123 21.123 17.692 -
Immobilizzazioni immateriali e materiali 105.289 83.496 83.691 21.793 (195)
Immobilizzazioni finanziarie 844 85 85 759 -
| Capitale fisso 144.948 104.704 104.899 40.244 (195)
Magazzino 2.352 2.729 2.897 377) (168)
Crediti commerciali 38.399 36.123 37.474 2.276 (1.351)
Debiti commerciali (19.296) (16.208) (18.364) (3.088) 2.156
Capitale circolante netto operativo 21.455 22.644 22.007 (1.189) 637
Altre attivita / (passivita) (10.323) (7.935) (6.932) (2.388) (1.003)
Il Capitale circolante netto 11.132 14.709 15.075 (3.577) (366)
Imposte differite attive 3.326 3.013 3.419 313 (406)
Imposte differite passive (7.642) (3.203) (2.654) (4.439) (549)
Imposte differite nette (4.316) (190) 765 (4.126) (955)
Benefici ai dipendenti (9.119) (8.107) (8.362) (1.012) 255
Altri fondi (8.397) (7.157) (6.470) (1.240) (687)
Fondi (17.516) (15.264) (14.832) (2.252) (432)
1l Totale Impieghi (Capitale Investito Netto) 134.248 103.959 105.907 30.289 (1.948)

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2017 risulta essere positivo e pari ad Euro 134.248
migliaia e pari ad Euro 103.959 migliaia nell’esercizio precedente, in incremento per Euro
30.289 migliaia (+29,1%) per effetto delle variazioni descritte ai paragrafi precedenti. Il ca-
pitale investito netto al 31 dicembre 2016 risulta essere positivo e pari ad Euro 103.959
migliaia e pari ad Euro 105.907 migliaia al 31 dicembre 2015, in decremento per Euro 1.948
migliaia (-1,8%) per effetto delle variazioni descritte ai paragrafi precedenti.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, del Prospetto Informativo.
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Nota 5 - Indebitamento finanziario netto / Patrimonio netto

Il rapporto tra I'indebitamento finanziario netto ed il Patrimonio Netto e definito come il rap-
porto tra I'indebitamento finanziario netto derivante dal Bilancio Consolidato Annuale del
Gruppo, ed il Patrimonio Netto derivante dal Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo. Si
riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale rapporto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre
2017,2016 e 2015.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre

2017 2016 2015
Indebitamento finanziario Netto 32.371 24.834 29.770
Patrimonio Netto 101.878 79.125 76.137
Rapporto tra Indebitamento finanziario netto / Patrimonio
Netto 0,3 0,3 0,4

Il rapporto tra I'indebitamento finanziario netto ed il Patrimonio Netto al 31 dicembre 2017
risulta essere pari a 0,3 in linea con il precedente esercizio, ed in decremento rispetto al 31
dicembre 2015 pari a 0,4.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 10 e 20, del Prospetto Infor-
mativo.

Nota 6 - Indebitamento finanziario netto / Operating EBITDA

Il rapporto tra I'indebitamento finanziario netto e I’'Operating EBITDA & definito come il rap-
porto tra I'indebitamento finanziario netto derivante dal Bilancio Consolidato Annuale del
Gruppo, e I'Operating EBITDA derivante dal Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo. Si
riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale rapporto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre
2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Al 31 dicembre

2017 2016 2015
Indebitamento finanziario Netto 32.371 24.834 29.770
Operating EBITDA 24.882 16.902 19.534
Rapporto - Indebitamento finanziario netto / Operating
EBITDA 1,3 1,5 1,5

Il rapporto tra I'indebitamento finanziario netto e I’Operating EBITDA al 31 dicembre 2017
risulta essere pari a 1,3 contro 1,5 del precedente esercizio che risulta in linea con il 31 di-
cembre 2015.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 9 e 10, del Prospetto Infor-
mativo.
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Nota 7 — Giorni medi di incasso

| giorni medi di incasso sono definiti come il rapporto tra i Crediti commerciali derivanti dal
Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo, ed i ricavi da prestazioni di servizi, derivanti dal
Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo, moltiplicati per i giorni dell’esercizio di riferimento.
Si riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale rapporto per gli esercizi chiusi al 31 dicem-
bre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre

2017 2016 2015
Crediti commerciali 38.399 36.123 37.474
Ricavi da prestazioni di servizi 135.373 123.489 124.599
Giorni medi di incasso - Crediti commerciali / Ricavi * 365 104 107 110

L’andamento dei giorni medi di incasso del Gruppo nel triennio risulta sostanzialmente stabi-
le con una tendenza al miglioramento costante dei tempi di incasso. Con riferimento all’eser-
cizio chiuso al 31 dicembre 2017 si precisa che, considerando la performance organica del
Gruppo, i giorni medi di incasso sono pari a 98 giorni, in miglioramento principalmente per
effetto dei tempi medi di incasso delle societa Hesperia Hospital Modena S.p.A. e LEremo di
Miazzina S.p.A.. Considerando la performance pro-forma i giorni medi di incasso sono pari a
93 giorni, in netto miglioramento rispetto all’esercizio precedente. Per maggiori informazioni
sulla riconciliazione di tale parametro con il dato storico si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo
20, Paragrafo 20.2.1.4 del Prospetto Informativo.

Nota 8 - Giorni medi di pagamento

| giorni medi di pagamento sono definiti come il rapporto tra i Debiti commerciali, derivanti
dal Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo, e la somma dei Costi per materiali e merci, dei
Costi per servizi e godimento beni di terzi e degli altri costi, derivanti dal Bilancio Consolidato
Annuale del Gruppo, moltiplicati per i giorni dell’esercizio di riferimento. Si riporta di seguito il
dettaglio del calcolo di tale rapporto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Al 31 dicembre

2017 2016 2015
Debiti commerciali 19.296 16.208 18.364
Costi per materiali e merci 19.459 20.196 19.583
Costi per servizi e godimento beni di terzi 51.058 46.611 45.873

Giorni medi di pagamento (Debiti commerciali / (Costi per
materiali e merci + Costi per servizi e godimento beni di terzi)
* 365) 100 89 102

L’andamento dei giorni medi di pagamento del Gruppo presenta un sostanziale migliora-
mento dei tempi medi di pagamento nel corso del triennio, passando da 102 giorni del 2015
a 100 giorni del 2017. Con riferimento all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 si precisa
che, considerando la performance organica del Gruppo, i giorni medi di pagamento sareb-
bero stati pari a 94 mentre la performance di pagamento pro forma & pari a 89 giorni, in linea
con l'esercizio 2016. Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20,
Paragrafo 20.2.1.4 del Prospetto Informativo.
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Nota 9 - Giorni medi di giacenza del magazzino

| giorni medi di giacenza del magazzino sono definiti come il rapporto tra le rimanenze, deri-
vanti dal Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo, ed il Costo per materie prime e materiali
di consumo, derivante dal Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo, moltiplicati per i giorni
del periodo di riferimento. Si riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale rapporto per gli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Al 31 dicembre

2017 2016 2015
Rimanenze 2.352 2.728 2.897
Costo per materie prime e materiali di consumo 19.459 20.196 19.583

Giorni medi di giacenza del magazzino - Rimanenze / Costo
per materie prime e materiali di consumo *365 44 49 54

Il tempo medio di giacenza delle rimanenze di magazzino al 31 dicembre 2017 ¢ pari a 44
giorni, pari a 49 giorni al 31 dicembre 2016 e pari a 54 giorni al 31 dicembre 2015. Tale
variazione e legata principalmente alla variazione del valore delle rimanenze alle date di ri-
ferimento ed in particolare alla riduzione delle rimanenze di magazzino di Hesperia Hospital
Modena S.p.A..

Nota 10 - Indice di rotazione dei crediti

L'indice di rotazione dei crediti &€ definito come il rapporto tra i crediti commerciali derivanti
dal Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo, ed i ricavi da prestazioni di servizi derivanti dal
Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo. Si riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale
rapporto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Al 31 dicembre

2017 2016 2015
Crediti commerciali 38.399 36.123 37.474
Ricavi da prestazioni di servizi 135.373 123.489 124.599
Indice di rotazione dei crediti - (Crediti Commerciali) / Ricavi 0,28 0,29 0,30

Per maggiori informazioni in merito alla variazione del suddetto indice si rimanda al com-
mento alla nota 7 del presente paragrafo.
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Nota 11 - Indice di rotazione dei debiti

L'indice di rotazione dei debiti & definito come il rapporto tra i debiti commerciali derivanti dal
Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo, € la somma dei costi per materie prime e materiali
di consumo e dei costi per servizi derivanti dal Bilancio Consolidato Annuale del Gruppo. Si
riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale rapporto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre
2017,2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Al 31 dicembre

2017 2016 2015
Debiti commerciali 19.296 16.208 18.364
Costi per materie prime e materiali di consumo 19.459 20.196 19.583
Costi per servizi 51.058 46.611 45.873
Indice di rotazione dei debiti (Debiti commerciali / (Costi per
materie prime e materiali di consumo + Costi per servizi)) 0,27 0,24 0,28

Per un commento in merito alla variazione del suddetto indice si rimanda al commento alla
nota 8 del presente paragrafo.

Nota 12 - Indice di rotazione delle rimanenze

L'Indice di rotazione delle rimanenze & definito come il rapporto tra le rimanenze derivanti dal
Bilancio Annuale Consolidato del Gruppo e i costi per materie prime e materiali di consumo
derivanti dal Bilancio Annuale Consolidato del Gruppo. Si riporta di seguito il dettaglio del
calcolo di tale rapporto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Al 31 dicembre

2017 2016 2015
Rimanenze 2.352 2.728 2.897
Costo per materie prime e materiali di consumo 19.459 20.196 19.583

Indice di rotazione delle rimanenze (Costo per materie prime
e materiali di consumo / Rimanenze) 0,12 0,14 0,15

Per un commento in merito alla variazione del suddetto indice si rimanda al commento alla
nota 9 del presente paragrafo.
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3.3.2.2 IAP relativi ai dati economici

Sono presentati di seguito gli Indicatori Alternativi di Performance economici dell’Emittente
per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Note Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
ROI 1 12,7% 9,4% 11,2%
ROE 2 12,1% 7,1% 8,8%
EBIT 3 17.038 9.797 11.894
Operating EBITDA 3 24.882 16.902 19.534
Operating EBITDA margin 4 18,2% 13,6% 15,4%
Operating EBITDA / Oneri finanziari 5 27 19 17
Utile per azione 6 0,21 0,09 0,11
Dividendo per azione 6 - 0,13 0,33
Capital Expenditure (CapEx) 7 2.650 5.248 4.822
Cash conversion 8 89,3 69,0 75,3

Nota 1 - ROI

Il ROI, ossia il rendimento del capitale investito netto, & dato dal rapporto tra ’'EBIT ed il ca-
pitale investito netto ed € espresso in percentuale.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
EBIT / Risultato Operativo (A) 17.038 9.797 11.894
Capitale Investito Netto (B) 134.248 103.959 105.907
ROI (A/B) 12,7% 9,4% 11,2%

I ROI al 31 dicembre 2017 risulta essere pari al 12,7%, contro il 9,4% al 31 dicembre 2016
el’11,2% al 31 dicembre 2015.

L'incremento percentuale dell’ultimo esercizio e correlato: (i) alla positiva influenza sul’EBIT
dell’andamento di Hesperia Hospital Modena S.p.A. e Casa di Cura Villa Berica S.p.A. che
registrano un incremento dei ricavi di esercizio del 6,6% (pari ad Euro 3.100 migliaia) rispet-
to all’esercizio 2016 (ii) agli effetti sul capitale investito netto derivanti dalle acquisizioni del
Gruppo Fides e di Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. effettuate nel corso dell’esercizio.
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Nota 2 - ROE

Il ROE ¢ dato dal rapporto tra I'utile dell’esercizio ed il patrimonio netto derivanti dai bilanci
consolidati del Gruppo.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
Utile dell’esercizio (A) 12.309 5.633 6.731
Patrimonio Netto (B) 101.878 79.125 76.137
ROE (A/B) 12,1% 7,1% 8,8%

I ROE al 31 dicembre 2017 risulta essere pari al 12,1%, contro il 7,1% al 31 dicembre 2016
e I’8,8% al 31 dicembre 2015. L'incremento percentuale dell’ultimo esercizio & correlato alla
positiva influenza sull’Utile ante imposte dell’landamento: (i) del risultato di Hesperia Hospital
Modena S.p.A., che passa da una perdita di Euro 1.235 migliaia al 31 dicembre 2016 ad un
utile di esercizio di Euro 4.581 migliaia al 31 dicembre 2017 e (ii) del risultato di Casa di Cura
Villa Berica S.p.A. che passa da un utile di Euro 2.642 migliaia al 31 dicembre 2016 ad un
utile di esercizio di Euro 3.360 migliaia al 31 dicembre 2017.

Nota 3 - EBIT e Operating EBITDA

Si riporta di seguito la riconciliazione tra I'utile netto consolidato del Gruppo, 'EBIT e I'Ope-
rating EBITDA consolidati per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 € 2015.

in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
Utile netto 12.309 5.633 6.731
Imposte sul reddito dell’esercizio 4.706 3.358 4.314
Valutazione partecipazioni a patrimonio netto (32) - -
Oneri finanziari. 930 881 1.136
Proventi finanziari (875) (75) (287)
EBIT 17.038 9.797 11.894
Ammortamenti 5.714 5.408 5.462
Accantonamenti 1.924 1.406 2.041
Svalutazione crediti 206 292 137
Operating EBITDA 24.882 16.903 19.534

L’'Operating EBITDA viene utilizzato dall’Emittente nella propria reportistica interna sia per
valutare la performance del Gruppo e delle singole strutture sanitarie, sia come indicatore
fondamentale di pianificazione e di controllo a supporto dei processi decisionali della di-
rezione del Gruppo che utilizza questo indicatore in quanto ritenuto atto a fornire ulteriore
trasparenza alle operazioni del Gruppo.

L’Emittente considera I’Operating EBITDA quale indicatore principale nel confronto tra le
performance del Gruppo e quelle dei propri concorrenti, nonche nell’analisi e nella valutazio-
ne delle strutture sanitarie target. Peraltro tale misura &€ confortata dall’analisi dei principali
concorrenti del mercato italiano.
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L’Emittente ritiene che questo indicatore alternativo di performance, escludendo gli elementi
che non sono ritenuti indicativi dei risultati operativi del Gruppo, permetta I'individuazione
delle tendenze operative e del loro monitoraggio, I’esecuzione di confronti specifici e di ana-
lisi puntuali di valutazione della performance, nonché benchmark tra i diversi periodi, tra le
diverse strutture sanitarie, e confronti con i concorrenti.

L’Emittente ritiene che I’Operating EBITDA sia utile per gli analisti e gli investitori per capire
come il management valuta le performance operative del Gruppo adottando una base coe-
rente nei diversi periodi di confronto.

Esercizio 2017 vs Esercizio 2016

L'Operating EBITDA passa da Euro 16.903 migliaia per I'esercizio chiuso al 31 dicembre
2016 ad Euro 24.882 migliaia per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2017, con un incremento
di Euro 7.980 migliaia, pari al 47,2%, Tale incremento e dovuto a principalmente ai seguenti
fattori:

° all’incremento di Euro 12.580 migliaia nei ricavi, prevalentemente in relazione: (i) all’in-
clusione nell’area di consolidamento di Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A e Gruppo Fides
Medica; (ii) al’andamento dei ricavi da prestazioni di servizi di Hesperia Hospital Mo-
dena S.p.A. e Casa di Cura Villa Berica S.p.A, che registrano un incremento del volume
d’affari rispetto all’esercizio 2016;

° all’incremento pari ad Euro 4.601 migliaia nei costi principalmente ascrivibili: (i) all’inclu-
sione nell’area di consolidamento delle societa appartenenti al Gruppo Fides Medica
ed alla Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A.; (i) al’incremento registrato in Hesperia Hospital
Modena S.p.A. del premio spettante a figure apicali a seguito del raggiungimento dei ri-
sultati previsti contrattualmente, (iii) all’incremento dell’organico di circa 19 unita di Villa
Von Siebenthal S.r.l. in conformita a quanto prescritto dal Decreto del Presidente della
Regione Lazio n. U00376 del 17 novembre 2016, (iii) tali effetti risultano parzialmente
mitigati dalla riduzione dei costi registrata con riferimento alla Hesperia Hospital Mode-
na S.p.A. a seguito dell’efficientamento conseguito nelle principali voci economiche.

Esercizio 2016 vs Esercizio 2015

L'Operating EBITDA passa da Euro 19.534 migliaia per I'esercizio chiuso al 31 dicembre
2015 ad Euro 16.903 migliaia per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2016, con un decremento
di Euro 2.632 migliaia, pari al 13,5%, Tale decremento & dovuto ai seguenti fattori:

° al decremento di Euro 2.931 migliaia rispetto all’esercizio 2015 registrato nei ricavi,
prevalentemente in relazione all’andamento dei ricavi da prestazioni di servizi di Hespe-
ria Hospital Modena S.p.A., che ha registrato una flessione dei servizi in convenzione
rispetto I’esercizio 2015, come meglio specificato nella Sezione Prima, Capitolo 9 del
Prospetto Informativo;

° i costi risultano pressoché in linea con I'esercizio 2015, mostrando una variazione di
Euro 300 migliaia.
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Nota 4 - Operating EBITDA Margin

L'Operating EBITDA margin viene calcolato come rapporto tra I'Operating EBITDA ed i ricavi.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
Operating EBITDA 24.882 16.902 19.534
Ricavi 136.666 124.086 127.017
Operating EBITDA margin 18,2% 13,6% 15,4%

L'Operating EBITDA al 31 dicembre 2017 risulta essere pari al 18,2%, contro il 13,6% al 31
dicembre 2016 e il 15,4% al 31 dicembre 2015.

La variazione registrata nel 2017 rispetto al 2016 risulta influenzata principalmente dall’an-
damento di Hesperia Hospital Modena S.p.A. che ha incrementato il proprio fatturato e re-
gistrato un efficientamento dei propri costi e dall’incremento di fatturato della Casa di Cura
Villa Berica S.p.A..

La variazione registrata nel 2016 rispetto al 2015 risulta influenzata principalmente dall’anda-
mento del fatturato di Hesperia Hospital Modena S.p.A. che ha registrato una flessione dei
servizi in convenzione rispetto I'esercizio 2015, come meglio dettagliato nella Sezione Prima,
Capitolo 9, del Prospetto Informativo.

Nota 5 - Operating EBITDA / Oneri finanziari
Tale indice & stato calcolato come rapporto tra Operating EBITDA e gli oneri finanziari deri-

vanti dal Bilancio Annuale Consolidato del Gruppo. Si riporta di seguito il dettaglio del cal-
colo di tale rapporto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
Operating EBITDA 24.882 16.902 19.534
Oneri finanziari 930 881 1.136
Operating EBITDA / Oneri finanziari 27 19 17

L'indice € pari a 27 al 31 dicembre 2017 in aumento rispetto all’esercizio 2016 € 2015 in cui
era rispettivamente pari a 19 ed a 17, tale effetto € legato principalmente all’incremento re-
gistrato nell’Operating EBITDA.
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Nota 6 - Utile per azione e Dividendo per azione

L'utile per azione & calcolato dividendo I'utile dell’anno attribuibile agli azionisti ordinari
dell’Emittente per il numero medio ponderato delle azioni ordinarie in circolazione durante
I’anno. Di seguito sono esposti il risultato e le informazioni sulle azioni utilizzati ai fini del
calcolo dell’utile per azione.

in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
Utile netto attribuibile agli azionisti della capogruppo 12.309 5.633 6.731
Numero di azioni ordinarie alla fine dell’esercizio (1)@ 60.000.000 60.000.000 60.000.000
Utile per azione (in Euro) 0,21 0,09 0,11

(1) Al fine del calcolo del dividendo per azione dell’esercizio gli aumenti di capitale di seguito riportati sono stati considerati
retroattivamente come se fossero avvenuti il 1° gennaio 2015 (primo anno di presentazione) e sulla base del numero di
azioni in circolazione al 31 dicembre 2017. In particolare:

o I’emissione di 200.000 nuove azioni effettuata nel corso del 2016 al servizio della riorganizzazione (pari a 100.000
azioni sulla base del numero di azioni in circolazione al 31 dicembre 2017) & stata contabilmente riflessa al 1° gen-
naio 2015 come aumento del capitale sociale della Societa per un importo di Euro 98.000, con contropartita nelle
altre riserve;

o I’emissione di 100.000 nuove azioni effettuata nel corso del 2017 al servizio della riorganizzazione & stata contabil-
mente riflessa al 1° gennaio 2015 come aumento del capitale sociale per un importo di Euro 100.000, con contro-
partita nelle altre riserve.

(2)  Alfine del calcolo degli indicatori per azione il frazionamento delle azioni e I'aumento di capitale a titolo gratuito, deliberati
in data 31 luglio 2018, e che hanno portato il numero di azioni della societa a 60.000.000, sono stati considerati retroatti-
vamente come se fossero avvenuti il 1° gennaio 2015 (primo anno di presentazione), in coerenza con quanto dettato dallo
IAS 383, paragrafo 28.

Il dividendo per azione & calcolato dividendo i dividendi distribuiti negli anni di riferimen-
to per il numero medio ponderato delle azioni ordinarie in circolazione durante I’anno. Di
seguito sono esposti il risultato e le informazioni sulle azioni utilizzati ai fini del calcolo del
dividendo per azione.

in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
Dividendi deliberati (") - 2.000 7.800
Numero di azioni ordinarie alla fine dell’esercizio @ @ 60.000.000 60.000.000 60.000.000
Dividendo per azione (in Euro) - 0,13 0,33

(1) 1 dividendi sono stati rappresentati con riferimento all’esercizio in cui sono stati deliberati.

(2) Alfine del calcolo del dividendo per azione dell’esercizio gli aumenti di capitale di seguito riportati sono stati considerati
retroattivamente come se fossero avvenuti il 1° gennaio 2015 (primo anno di presentazione) e sulla base del numero di
azioni in circolazione al 31dicembre 2017. In particolare:

o I’emissione di 200.000 nuove azioni effettuata nel corso del 2016 al servizio della riorganizzazione (pari a 100.000
azioni sulla base del numero di azioni in circolazione al 31 dicembre 2017) & stata contabilmente riflessa al 1° gen-
naio 2015 come aumento del capitale sociale della Societa per un importo di Euro 98.000, con contropartita nelle
altre riserve;

° I’emissione di 100.000 nuove azioni effettuata nel corso del 2017 al servizio della riorganizzazione & stata contabil-
mente riflessa al 1° gennaio 2015 come aumento del capitale sociale per un importo di Euro 100.000, con contro-
partita nelle altre riserve.

(8) Alfine del calcolo degli indicatori per azione il frazionamento delle azioni e I'aumento di capitale a titolo gratuito, deliberati
in data 31 luglio 2018, e che hanno portato il numero di azioni della societa a 60.000.000, sono stati considerati retroatti-
vamente come se fossero avvenuti il 1° gennaio 2015 (primo anno di presentazione), in coerenza con quanto dettato dallo
IAS 33, paragrafo 28.
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Nota 7 - Capital Expenditure (CapEx)

Tale indice & stato calcolato prendendo a riferimento la somma degli investimenti in immobi-
lizzazioni materiali e immateriali (esclusi gli investimenti relativi alle acquisizioni del Gruppo
Fides Medica e della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A.) nei periodi di riferimento. Si riporta di
seguito il dettaglio del calcolo di tale rapporto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017,
2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
Investimenti in immobilizzazioni materiali 2.530 4.684 4.302
Investimenti in immobilizzazioni immateriali 120 564 520
Capital Expenditure (CapEx) 2.650 5.248 4.822

| Capital Expenditure risultano pari ad Euro 2.650 migliaia con riferimento all’esercizio chiuso
al 31 dicembre 2017, pari a Euro 5.248 migliaia con riferimento all’esercizio chiuso al 31 di-
cembre 2016 e pari a Euro 4.822 migliaia con riferimento all’esercizio chiuso al 31 dicembre
2015, tale riduzione € principalmente ascrivibile ai minori investimenti ricorrenti effettuati nel
corso del periodo da Hesperia Hospital Modena S.p.A..

Nota 8 - Cash conversion
Tale indice & stato calcolato prendendo a riferimento I’Operating EBITDA al netto dei Capex

ordinari, rapportato sull’Operating EBITDA stesso. Si riporta di seguito il dettaglio del calcolo
di tale rapporto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 2016 2015
Operating EBITDA 24.882 16.902 19.534
Capex ordinari 2.650 5.248 4.822
Cash conversion 89,3 69,0 75,3

L'indice & pari a 89,3 al 31 dicembre 2017, pari a 69,0 al 31 dicembre 2016 e pari a 75,3 al
31 dicembre 2015.

L’'indice si incrementa nel periodo di riferimento in conseguenza dell’incremento dell’Opera-

ting EBITDA a fronte di minori investimenti ordinari di periodo principalmente ascrivibili alla
Hesperia Hospital Modena S.p.A..

3.3.3 Indicatori alternativi di performance dell’Emittente per il semestre chiuso al 30
giugno 2018
3.3.3.1 IAP relativi ai dati patrimoniali-finanziari

Si riportano di seguito gli Indicatori Alternativi di Performance finanziaria del Gruppo per il
semestre chiuso al 30 giugno 2018, derivati dal Bilancio Consolidato Intermedio dell’Emit-
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tente chiuso al 30 giugno 3018, e al 31 dicembre 2017, derivati dal Bilancio Consolidato
Annuale del’Emittente.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Note Al 30 giugno Al 31 dicembre

2018 2017
Indebitamento finanziario netto 1 21.211 32.371
Capitale circolante netto operativo 2 21.756 21.455
Capitale circolante netto 2 10.311 11.132
Capitale fisso 3 143.170 144.948
Capitale investito netto 4 131.992 134.248
Indebitamento finanziario netto /Patrimonio Netto 5 0,2 0,3
Giorni medi di incasso (in giorni) 6 95 104
Giorni medi di pagamento (in giorni) 7 99 100
Giorni medi di giacenza del magazzino (in giorni) 8 34 44

Tali indicatori sono estratti dal prospetto di riconduzione degli schemi di bilancio riclassificati
a quelli obbligatori di seguito riportati. Le tabelle riportate nelle note successive sono fornite
al solo scopo di consentire di ricondurre gli ammontari di tali indicatori con le grandezze
patrimoniali dell’Emittente, riportate nei bilancio intermedio semestrale dell’Emittente chiuso
alla medesima data.

Nota 1 - Indebitamento finanziario netto

L'indebitamento finanziario netto & stato determinato dall’Emittente secondo lo schema previ-
sto dalla Raccomandazione ESMA/2013/319 e alla Comunicazione Consob n. DEM/6064293
del 28 luglio 2006. Si riporta, di seguito, il dettaglio della composizione dell’indebitamento
finanziario netto per il semestre chiuso al 30 giugno 2018 e il bilancio chiuso al 31 dicembre
2017 derivato dai bilanci consolidati del Gruppo chiusi alle medesime date.

in migliaia di Euro Al 30 giugno Al 31 dicembre

2018 2017
A Cassa 155 91
B Disponibilita liquide 29.183 22.544
C Titoli detenuti per la negoziazione - -
D Liquidita (A) + (B) + (C) 29.338 22.635
E Crediti finanziari correnti 25 3
F Debiti bancari correnti 12.810 14.322
G Parte corrente dell’indebitamento non corrente 5.193 5.624
H Altri debiti finanziari correnti 7.184 561
| Indebitamento finanziario corrente (F)+(G)+(H) 25.187 20.507
J Indebitamento finanziario netto corrente (l) - (E) - (D) (4.175) (2.131)
K Debiti bancari non correnti 25.145 27.758
L Obbligazioni emesse - -
M Altri debiti non correnti 241 6.744
N Indebitamento finanziario non corrente (K) + (L) + (M) 25.386 34.502
O Indebitamento finanziario netto (J) + (N) 21.211 32.371
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Nel periodo al quale le informazioni finanziarie si riferiscono e fino alla Data del Prospetto Infor-
mativo non esistono restrizioni all’'uso delle risorse finanziarie che abbiano avuto, o potrebbero
avere, direttamente o indirettamente, ripercussioni significative sull’attivita del Gruppo.

L'indebitamento finanziario netto, pari ad Euro 21.211 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro
32.371 migliaia al 31 dicembre 2017, si decrementa di Euro 11.160 migliaia (34,5%).

Per maggiori informazioni in merito alle variazioni intercorse nell’indebitamento finanziario
netto e ai flussi di cassa si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10 del Prospetto Informativo.

Nota 2 - Capitale circolante netto operativo e capitale circolante netto

Il capitale circolante netto operativo & definito come somma del saldo netto rapporti verso
clienti, saldo netto rapporti verso fornitori, saldo netto rapporti verso controllanti e consocia-
te, rimanenze. |l capitale circolante netto € definito come somma del capitale circolante netto
operativo e delle altre attivita e passivita.Si riporta di seguito il dettaglio della composizione
del capitale circolante netto al 30 giugno 2018, al 31 dicembre 2017 derivato dal Bilancio
Consolidato Intermedio e dal Bilancio Consolidato Annuale.

in migliaia di Euro Al 30 giugno Al 31 dicembre Variazione

2018 2017 2018 vs 2017
Rimanenze di magazzino 2.162 2.352 (190)
Crediti commerciali 42147 38.399 3.748
Debiti commerciali (22.553) (19.296) (8.257)
Capitale circolante Netto Operativo 21.756 21.455 301
Altre Attivita / (passivita) (11.445) (10.323) (1.122)
Capitale circolante Netto 10.311 11.132 (821)

Il capitale circolante netto al 30 giugno 2018 € pari ad Euro 10.311 migliaia al 30 giugno
2018 e ad Euro 11.132 migliaia al 31 dicembre 2017, con un decremento di Euro 821 miglia-
ia (-7,4%). La variazione € ascrivibile principalmente a: (i) crediti commerciali, pari ad Euro
42.147 migliaia al 30 giugno 2018 e Euro 38.339 migliaia a 31 dicembre 2017, con un incre-
mento di Euro 3.748 migliaia (ii) debiti commerciali, pari ad Euro 22.553 migliaia al 30 giu-
gno 2018 e ad Euro 19.296 migliaia al 31 dicembre 2017, con un incremento di Euro 3.748
migliaia; (iii) il saldo netto delle altre attivita e passivita, che si compongono principalmente
di crediti non correnti per imposta sostitutiva affrancamento, crediti e debiti da consolidato
fiscale, debiti previdenziali, debiti per ritenute di acconto, debiti verso dipendenti, debiti per
dividendi verso societa controllanti (Larama 98 S.p.A.), mostra un saldo a debito pari ad Euro
11.445 migliaia al 30 giugno 2018 e pari ad Euro 10.323 migliaia, con un incremento di Euro
1.122 migliaia (+10,9%); (iv) rimanenze pari ad Euro 2.162 migliaia al 30 giugno 2018 e ad
Euro 2.352 migliaia al 31 dicembre 2017 con un decremento di Euro 190 migliaia (+8,1%).

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10 del Prospetto Informativo.

Nota 3 - Capitale fisso

Il capitale fisso & calcolato come somma di immobilizzazioni materiali, immobilizzazioni im-
materiali, avviamento, investimenti immobiliari e immobilizzazioni finanziarie. Si riporta di
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seguito il dettaglio della composizione del capitale fisso al 30 giugno 2018 e al 31 dicembre
2017 derivato dal Bilancio Consolidato Intermedio e dal Bilancio Consolidato Annuale.

in migliaia di Euro Al 30 giugno Al 31 dicembre Variazione

2018 2017 2018 vs 2017
Avviamento 38.815 38.815 0
Altre attivita immateriali 14174 14.276 (102)
Immobili, impianti e macchinari 88.162 89.950 (1.788)
Investimenti immobiliari 1.045 1.063 (18)
Immobilizzazioni finanziarie 974 844 130
Capitale fisso 143.170 144.948 (1.778)

Il capitale fisso € pari ad Euro 143.170 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro 144.948 migliaia
al 31 dicembre 2017, con un decremento di Euro 1.778 migliaia (-1,2%). La diminuzione &
ascrivibile principalmente all’effetto del’lammortamento del primo semestre 2018 pari ad
Euro 3.003 migliaia, mitigato dagli investimenti effettuati nel periodo intermedio in altre atti-
vita immateriali € immobili, impianti e macchinari per Euro 1.113 migliaia. Per maggiori infor-
mazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, del Prospetto Informativo.

Nota 4 - Capitale investito netto

Il capitale investito netto € la somma di capitale circolante netto, altri crediti, altri debiti,
fiscalita differita, fondi, capitale fisso e TFR. Si riporta, di seguito, il dettaglio della composi-
zione del capitale investito netto al 30 giugno 2018 e al 31 dicembre 2017 derivato dai bilanci
consolidato del Gruppo chiuso alle medesime date.

in migliaia di Euro Al 30 giugno Al 31 dicembre Variazione
2018 2017 2018 vs 2017
IMPIEGHI
Avviamento 38.815 38.815 0
Immobilizzazioni immateriali e materiali 103.381 105.289 (1.908)
Immobilizzazioni finanziarie 974 844 130
| Capitale fisso 143.170 144.948 (1.778)
Magazzino 2.162 2.352 (190)
Crediti commerciali 42.147 38.399 3.748
Debiti commerciali (22.553) (19.296) (8.257)
Capitale circolante netto Operativo 21.756 21.455 301
Altre attivita / (passivita) (11.445) (10.323) (1.122)
Il Capitale circolante netto 10.311 11.132 (821)
Imposte differite attive 3.324 3.326 2)
Imposte differite passive (8.096) (7.642) (454)
Imposte differite nette 4.772) (4.316) (456)
Benefici ai dipendenti (9.124) 9.119) 5)
Altri fondi (7.593) (8.397) 804
Fondi (16.717) (17.516) 799
1l Totale Impieghi (Capitale Investito Netto) 131.992 134.248 (2.256)
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Il capitale investito netto € pari ad Euro 131.992 migliaia al 30 giugno 2018 e ad Euro 134.248
migliaia al 31 dicembre 2017, con un decremento di Euro 2.256 migliaia (-1,7%) per effetto
delle variazioni descritte ai paragrafi precedenti.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, del Prospetto Informativo.

Nota 5 - Indebitamento finanziario netto / Patrimonio netto

Il rapporto tra I'indebitamento finanziario netto ed il Patrimonio Netto & definito come il rap-
porto tra I'indebitamento finanziario netto derivante dal Bilancio Consolidato del Gruppo ed il
Patrimonio Netto derivante dal Bilancio Consolidato del Gruppo. Si riporta di seguito il detta-
glio del calcolo di tale rapporto per gli esercizi chiusi al 30 giugno 2018 e al 31 dicembre 2017.

in migliaia di Euro Al 30 giugno Al 31 dicembre

2018 2017
Indebitamento finanziario Netto 21.211 32.371
Patrimonio Netto 110.782 101.878
Rapporto tra Indebitamento finanziario netto / Patrimonio Netto 0,2x 0,3x

Il rapporto tra I'indebitamento finanziario netto ed il Patrimonio Netto, pari a 0,2x al 30 giu-
gno 2018 e a 0,3x al 31 dicembre 2017, si & decrementato di 0,1x.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 10 e 20, del Prospetto Infor-
mativo.

Nota 6 - Giorni medi di incasso

| giorni medi di incasso sono definiti come il rapporto tra i Crediti commerciali derivanti dal
bilancio consolidato del Gruppo, ed i ricavi da prestazioni di servizi, derivanti dal bilancio
consolidato del Gruppo, moltiplicati per i giorni dell’esercizio di riferimento. Si riporta di se-
guito il dettaglio del calcolo di tale rapporto al 30 giugno 2018 e al 31 dicembre 2017.

in migliaia di Euro Al 30 giugno Al 31 dicembre

2018 2017
Crediti commerciali 42.147 38.399
Ricavi da prestazioni di servizi 79.535 135.373
Giorni medi di incasso - Crediti commerciali / Ricavi * numero di giorni 95 104

| giorni medi di incasso sono pari 95 al 30 giugno 2018 e a 104 al 31 dicembre 2017, con un
decremento di 9 giorni. A parita di perimetro di consolidamento I'andamento dei giorni medi
di incasso si mantiene stabile nei periodi considerati (99 giorni).

Nota 7 - Giorni medi di pagamento

| giorni medi di pagamento sono definiti come il rapporto tra i Debiti commerciali derivanti
dal Bilancio Consolidato del Gruppo e la somma dei Costi per materie prime e materiali di
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consumo, dei Costi per servizi, derivanti dal Bilancio Consolidato del Gruppo, moltiplicati
per i giorni dell’esercizio di riferimento. Si riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale
rapporto al 30 giugno 2018 e al 31 dicembre 2017.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Al 30 giugno Al 31 dicembre
2018 2017

Debiti commerciali 22.553 19.296

Costi per materie prime e materiali di consumo 11.600 19.459

Costi per servizi 29.338 51.058

Giorni medi di pagamento (Debiti commerciali / (Costi per materie prime e

materiali di consumo + Costi per servizi) * numero di giorni) 99 100

| giorni medi di pagamento sono pari 99 al 30 giugno 2018 e a 100 al 31 dicembre 2017, con
un decremento di 1 giorno.

Nota 8 - Giorni medi di giacenza del magazzino

| giorni medi di giacenza del magazzino sono definiti come il rapporto tra le rimanenze,
derivanti dal Bilancio Consolidato del Gruppo, ed il Costo per materie prime e materiali di
consumo derivante dal Bilancio Consolidato del Gruppo, moltiplicati per i giorni del periodo
di riferimento. Si riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale rapporto al 30 giugno 2018
e al 31 dicembre 2017.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Al 30 giugno Al 31 dicembre

2018 2017
Rimanenze 2.162 2.352
Costo per materie prime e materiali di consumo 11.600 19.459

Giorni medi di giacenza del magazzino - Rimanenze / Costo per materie prime
e materiali di consumo *numero di giorni 34 44

Il tempo medio di giacenza delle rimanenze di magazzino al 30 giugno 2018 & pari a 34 giorni
e a 44 giorni al 31 dicembre 2017 con un decremento di 10 giorni.
3.3.3.2 IAP relativi ai dati economici

Si riportano di seguito gli Indicatori Alternativi di Performance economici dell’Emittente al 30
giugno 2018 e 2017.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Note Per il semestre chiuso al 30 giugno
2018 2017
Operating EBITDA 1 16.065 11.757
Operating EBITDA margin 2 20,00% 17,80%
Operating EBITDA / Oneri finanziari 3 28 29
Utile per azione 4 0,15 0,10
Dividendo per azione 4 - -
Capital Expenditure (CapEx) 5 1.113 1.652
Cash conversion 6 93,1 85,9
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Nota 1 - Operating EBITDA

L'Operating EBITDA é pari ad Euro 16.065 al 30 giugno 2017 e ad Euro 11.757 migliaia al 30
giugno 2017, con un incremento di Euro 4.308 migliaia (+36,6%). Tale incremento & ascrivi-
bile per Euro 1.958 migliaia alla crescita organica e per complessivi Euro 2.350 migliaia alla
crescita generata dall’acquisizione del Gruppo Fides per Euro 1.686 migliaia e della societa
Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. per Euro 663 migliaia.

Nel dettaglio tale incremento & dovuto principalmente ai seguenti fattori.

° all’incremento dei ricavi netti di Euro 14.256 migliaia, di cui Euro 13.812 migliaia nei
ricavi da prestazione di servizi, prevalentemente in relazione: (i) alla variazione dell’a-
rea di consolidamento ascrivibile all’acquisizione avvenuta in data 28 giugno 2017 del
Gruppo Fides, per Euro 6.966 migliaia e all’acquisizione di Casa di Cura Prof. Nobili
S.p.A. per Euro 4.643 migliaia; (ii) al’andamento dei ricavi da prestazioni di servizi di
Hesperia Hospital Modena S.p.A. e Rugani Hospital S.r.l. che registrano un incremento
del volume d’affari rispetto al semestre chiuso al 30 giugno 2017, rispettivamente, pari
ad Euro 621 migliaia ed Euro 1.246 migliaia;

° all’incremento pari ad Euro 8.799 migliaia nei costi operativi principalmente ascrivibili:
(i) al’inclusione nell’area di consolidamento delle societa appartenenti al Gruppo Fides
Medica ed alla Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A.; (ii) tale effetto risultano parzialmente
mitigato dalla a) riduzione dei costi registrata da Hesperia Hospital Modena S.p.A. a se-
guito dell’efficientamento conseguito nelle principali voci economiche b) dalla riduzione
dei costi operativi di Centro Medico Palladio S.r.l. in liquidazione per Euro 321 migliaia.

Nota 2 - Operating EBITDA Margin

L'Operating EBITDA margin viene calcolato come rapporto tra I’'Operating EBITDA ed i ricavi.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Per il semestre chiuso al 30 giugno
2018 2017
Operating EBITDA 16.065 11.757
Ricavi 80.321 66.065
Operating EBITDA margin 20,00% 17,80%

L'Operating EBITDA ¢ pari al 20,0% al 30 giugno 2018 e al 17,8% al 30 giugno 2017, con un
incremento del 2,2%.

La variazione registrata nel primo semestre 2018 rispetto al primo semestre 2017 risulta
influenzata dall’inclusione nell’area di consolidamento del Gruppo Fides e di Casa di Cura
del Prof. Nobili e principalmente dal’andamento di Hesperia Hospital Modena S.p.A. che ha
incrementato il proprio fatturato e registrato un efficientamento dei propri costi.
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Nota 3 - Operating EBITDA / Oneri finanziari

Tale indice & stato calcolato come rapporto tra Operating EBITDA e gli oneri finanziari deri-
vanti dal Bilancio Consolidato del Gruppo. Si riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale
rapporto per i semestri chiusi al 30 giugno 2018 e al 30 giugno 2017.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Per il semestre chiuso al 30 giugno
2018 2017
Operating EBITDA 16.065 11.757
Oneri finanziari 583 401
Operating EBITDA / Oneri finanziari 28 29

L’indice & pari a 28 al 30 giugno 2018, in diminuzione rispetto al semestre chiuso al 30 giu-
gno 2017, quando era pari a 29, tale effetto € legato principalmente all’incremento registrato
negli oneri finanziari, non compensato dall’incremento dell’Operating EBITDA.

Nota 4 - Utile per azione e Dividendo per Azione
L'utile per azione & calcolato dividendo I'utile del periodo attribuibile agli azionisti ordinari
dell’Emittente per il numero medio ponderato delle azioni ordinarie in circolazione durante il

periodo.

Di seguito sono esposti il risultato e le informazioni sulle azioni utilizzati ai fini del calcolo
dell’utile per azione.

in migliaia di Euro Per il semestre chiuso al 30 giugno
2018 2017
Utile netto attribuibile agli azionisti della capogruppo 8.755 5.947
Numero di azioni ordinarie alla fine dell’esercizio/di periodo () 60.000.000 60.000.000
Utile per azione (in Euro) 0,15 0,10

(1)  Alfine del calcolo del dividendo per azione dell’esercizio gli aumenti di capitale di seguito riportati sono stati considerati
retroattivamente come se fossero avvenuti il 1° gennaio 2015 (primo anno di presentazione) e sulla base del numero di
azioni in circolazione al 31 dicembre 2017. In particolare:

o I’emissione di 200.000 nuove azioni effettuata nel corso del 2016 al servizio della riorganizzazione (pari a 100.000
azioni sulla base del numero di azioni in circolazione al 31 dicembre 2017) & stata contabilmente riflessa al 1° gen-
naio 2015 come aumento del capitale sociale della Societa per un importo di Euro 98.000, con contropartita nelle
altre riserve;

. I’emissione di 100.000 nuove azioni effettuata nel corso del 2017 al servizio della riorganizzazione & stata contabil-
mente riflessa al 1° gennaio 2015 come aumento del capitale sociale per un importo di Euro 100.000, con contro-
partita nelle altre riserve.

(2)  Alfine del calcolo degli indicatori per azione il frazionamento delle azioni e I'aumento di capitale a titolo gratuito, deliberati
in data 31 luglio 2018, e che hanno portato il numero di azioni della societa a 60.000.000, sono stati considerati retroatti-
vamente come se fossero avvenuti il 1° gennaio 2015 (primo anno di presentazione), in coerenza con quanto dettato dallo
IAS 33, paragrafo 28.
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Il dividendo per azione & calcolato dividendo i dividendi distribuiti nei periodi di riferimento
per il numero medio ponderato delle azioni ordinarie in circolazione durante i periodi stessi.
Di seguito sono esposti il risultato e le informazioni sulle azioni utilizzati ai fini del calcolo del
dividendo per azione.

in migliaia di Euro Per il semestre chiuso al 30 giugno

2018 2017

Dividendi deliberati () - -
Numero di azioni ordinarie alla fine dell’esercizio @ @ 60.000.000 60.000.000
Dividendo per azione (in Euro) - -

(1) I dividendi sono stati rappresentati con riferimento all’esercizio di deliberazione

(2)  Alfine del calcolo del dividendo per azione dell’esercizio gli aumenti di capitale di seguito riportati sono stati considerati
retroattivamente come se fossero avvenuti il 1° gennaio 2015 (primo anno di presentazione) e sulla base del numero di
azioni in circolazione al 31 dicembre 2017. In particolare:

o I’emissione di 200.000 nuove azioni effettuata nel corso del 2016 al servizio della riorganizzazione (pari a 100.000
azioni sulla base del numero di azioni in circolazione al 31 dicembre 2017) & stata contabilmente riflessa al 1° gen-
naio 2015 come aumento del capitale sociale della Societa per un importo di Euro 98.000, con contropartita nelle
altre riserve;

° I’emissione di 100.000 nuove azioni effettuata nel corso del 2017 al servizio della riorganizzazione & stata contabil-
mente riflessa al 1° gennaio 2015 come aumento del capitale sociale per un importo di Euro 100.000, con contro-
partita nelle altre riserve.

(8) Alfine del calcolo degli indicatori per azione il frazionamento delle azioni e I'aumento di capitale a titolo gratuito, deliberati
in data 31 luglio 2018, e che hanno portato il numero di azioni della societa a 60.000.000, sono stati considerati retroatti-
vamente come se fossero avvenuti il 1° gennaio 2015 (primo anno di presentazione), in coerenza con quanto dettato dallo
IAS 33, paragrafo 28.

Nota 5 - Capital Expenditure (CapEx)

Tale indice € stato calcolato prendendo a riferimento la somma degli investimenti in immobi-
lizzazioni materiali e immateriali. Si riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale rapporto
al 30 giugno 2018.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Semestre chiuso al 30 giugno

2018 2017
Investimenti in immobilizzazioni materiali 1.055 1.600
Investimenti in immobilizzazioni immateriali 58 52
Capital Expenditure (CapEx) 1.113 1.652

| Capex al 30 giugno 2018 risultano pari ad Euro 1.113 migliaia e si riferiscono (i) ad investi-
menti in immobilizzazioni materiali per Euro 1.055 migliaia, di cui Euro 53 migliaia in terreni e
fabbricati, Euro 35 migliaia in migliorie su beni di terzi, Euro 28 migliaia in impianti e macchi-
nari, Euro 677 migliaia in attrezzature industriali e commerciali, Euro 187 migliaia in altri beni
ed Euro 75 migliaia in immobilizzazioni in corso e acconti, ed (ii) ad investimenti in immobi-
lizzazioni immateriali per Euro 58 migliaia relativamente ai costi capitalizzabili correlati all’ac-
quisto di un modulo aggiuntivo del software applicativo utilizzato dalle amministrazioni e per
le attivita sanitarie delle societa del Gruppo, principalmente ascrivibili ad Hesperia Hospital
Modena S.p.A. per Euro 33 migliaia, a C.M.S.R. Veneto Medica S.r.l. per Euro 4 migliaia, a
Rugani Hospital S.r.l. per Euro 3 migliaia, a GHC per Euro 5 migliaia e per Euro 3 migliaia a
Casa di Cura Villa Garda S.p.A..
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Nota 6 - Cash conversion

Tale indice ¢ stato calcolato prendendo a riferimento I'Operating EBITDA al netto dei Capex
ordinari e rapportato sull’Operating EBITDA.

Si riporta di seguito il dettaglio del calcolo di tale rapporto al 30 giugno 2018.

in migliaia di Euro, eccetto rapporti e percentuali Semestre chiuso al 30 giugno

2018 2017
Operating EBITDA 16.065 11.757
Capex ordinari 1.113 1.652
Cash conversion 93,1 85,9

Il cash conversion rate al 30 giugno 2018 & pari a 93,1%, in aumento del 7,2% rispetto al 30
giugno 2018 (pari a 85,9%).
3.4 DATI PRO-FORMA RELATIVI AL 31 DICEMBRE 2017

Si riportano di seguito i principali dati pro-forma al 31 dicembre 2017, confrontati con i rela-
tivi dati storici dell’Emittente per il medesimo periodo.

Valori in migliaia di euro Conto Economico  Conto Economico
Consolidato per Consolidato
P’esercizio chiuso al Pro-Forma per

31 dicembre 2017 del I’esercizio chiuso al
Gruppo GHC 31 dicembre 2017
del Gruppo GHC

Ricavi da prestazioni di servizi 135.373 150.710
Altri ricavi 1.293 1.478
TOTALE RICAVI 136.666 152.188
Costo per materie prime e materiali di consumo (19.459) (20.684)
Costi per servizi (51.058) (58.310)
Costi del personale (34.651) (88.291)
Altri costi operativi (6.616) (7.461)
Ammortamenti e svalutazioni (5.920) (6.407)
Rettifiche di valore di attivita e altri accantonamenti (1.924) (1.975)
TOTALE COSTI OPERATIVI (119.628) (133.128)
RISULTATO OPERATIVO 17.038 19.060
Proventi finanziari 875 965
Oneri finanziari (930) (1.131)
Risultati delle partecipazioni valutate con il metodo del Patrimonio Netto 32 32
TOTALE PROVENTI ED ONERI FINANZIARI (23) (134)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 17.015 18.926
Imposte sul reddito (4.706) (5.333)
RISULTATO DELL’ESERCIZIO 12.309 13.593
Attribuibile a:

Risultato di gruppo 12.241 13.176
Risultato di terzi 68 417
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Si riporta di seguito il dettaglio dei ricavi pro-forma per I’esercizio chiuso al 31 dicembre

2017:

Valori in migliaia di euro

Consolidato per
P’esercizio chiuso al
31 dicembre 2017 del

Pro-Forma per
I’esercizio chiuso al
31 dicembre 2017

Gruppo GHC del Gruppo GHC
Prestazioni ospedaliere 108.437 116.863
Prestazioni territoriali e socio-assistenziali 26.936 33.847
Totale ricavi da prestazioni di servizi 135.373 150.710
Altri ricavi 1.293 1.479
Totale ricavi 136.666 152.189

Si riporta di seguito il rendiconto finanziario consolidato pro-forma per I'esercizio chiuso al

31 dicembre 2017:

in migliaia di Euro

Rendiconto
Finanziario
Consolidato per
Pesercizio chiuso al
31 dicembre 2017 del

Rendiconto
Finanziario
Consolidato
Pro-Forma per
I’esercizio chiuso al

Gruppo GHC 31 dicembre 2017
FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO DALL’ ATTIVITA OPERATIVA (A) 26.805 29.752
FLUSSO DI CASSA ASSORBITO DALLE ATTIVITA DI INVESTIMENTO (B) (85.187) (38.048)
FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO/(ASSORBITO) DALLE ATTIVITA DI
FINANZIAMENTO (C) 11.825 11.598
FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (D=A+B+C) 3.443 3.302
DISPONIBILITA LIQUIDE ALL’INIZIO DELL’ESERCIZIO (E) 19.192 19.192
VARIAZIONE DI CONTO ECONOMICO PRO-FORMA NON RIFLESSE NELLA
SITUAZIONE PATRIMONIALE (F) - 141
CASSA E DISPONIBILITA LIQUIDE ALLA FINE DELL’ESERCIZIO (G=D+E+F) 22.635 22.635

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20.2, del Prospetto Informa-

tivo.
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4. FATTORI DI RISCHIO

L’operazione descritta nel Prospetto Informativo presenta gli elementi di rischio tipici di un
investimento in titoli azionari quotati.

Si invitano i potenziali investitori a leggere attentamente il presente Capitolo — che descrive
i fattori di rischio — prima di qualsiasi decisione sull’investimento, al fine di comprendere i
rischi generali e specifici relativi all’Emittente e al Gruppo GHC, al settore di attivita in cui il
Gruppo GHC opera, nonché all’offerta e agli strumenti finanziari offerti.

| fattori di rischio descritti di seguito devono essere letti congiuntamente alle altre informa-
zioni contenute nel Prospetto Informativo. | rinvii alle Sezioni, ai Capitoli ed ai Paragrafi si
riferiscono alle Sezioni, ai Capitoli ed ai Paragrafi del presente Prospetto Informativo.

4.1 FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALL’EMITTENTE

4.1.1 Rischi connessi al ritardato pagamento da parte del Sistema Sanitario
Regionale delle regioni in cui il Gruppo opera

Il Gruppo € esposto ai rischi derivanti dall’eventuale ritardato pagamento da parte del Siste-
ma Sanitario Regionale delle prestazioni erogate dalle singole strutture sanitarie.

Al 30 giugno 2018 i tempi medi di incasso registrati dal Gruppo GHC nei confronti del Siste-
ma Sanitario Regionale sono pari a circa 108 giorni a fronte di una media nazionale di settore
di 120 giorni. La tabella che segue illustra i tempi medi di pagamento, espressi in giorni, del
settore sanitario da parte delle ASL nelle Regioni in cui il Gruppo opera, nonché la media
nazionale (dati rilevati al 30 giugno 2018).

Regione Giorni medi di
pagamento

Veneto 81
Emilia 86
Liguria 83
Piemonte

Lazio

Toscana

Media nazionale (ltalia)

Fonte: Centro Studi Assobiomedica, osservatorio crediti

Tra le Regioni in cui il Gruppo opera, il Piemonte, il Lazio e la Toscana presentano tempi medi
di pagamento superiori alla media registrata dal Gruppo, sebbene tali differenze possano
considerarsi non significative alla Data del Prospetto Informativo.

Lo scaduto del Gruppo al 30 giugno 2018 nei confronti del Sistema Sanitario Regionale e
pari a Euro 11 milioni al netto del fondo svalutazione crediti. In particolare lo scaduto entro
90 giorni & pari a Euro 7 milioni, lo scaduto compreso tra 90 e 180 giorni € pari a Euro 1 mi-
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lione, lo scaduto compreso tra 181 giorni e 365 giorni € pari ad Euro 1 milione e lo scaduto
oltre 365 giorni al netto del fondo svalutazione crediti & pari ad Euro 2 milioni. Al riguardo si
fa presente che il suddetto scaduto oltre i 180 giorni si riferisce principalmente alle posizioni
creditorie pregresse di L'Eremo di Miazzina S.p.A. che la Regione Piemonte ha trattenuto
in attesa della definizione del contenzioso in essere con la stessa Regione Piemonte, ’ASL
VCO e la Regione Lombardia. Per maggiori informazioni al riguardo si rinvia alla Sezione
Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.8 del Prospetto Informativo.

Alla Data del Prospetto Informativo i ricavi del Gruppo GHC sono generati sia nei confronti
del settore pubblico per prestazioni che sono a carico del Sistema Sanitario Regionale, sia
nei confronti di pazienti privati che sostengono il costo dell’assistenza mediante mezzi propri
o attraverso il ricorso a polizze assicurative sanitarie.

In generale, in base ai principi contabili internazionali gli interessi di mora sui crediti scaduti
sono rilevati contabilmente al momento in cui la loro corresponsione & ritenuta probabile,
anche sulla base delle tempistiche di incasso previste. Nel periodo di riferimento non si sono
registrati cambiamenti nelle politiche di contabilizzazione.

La normativa di riferimento € il D. Lgs n. 192/2012, che ha recepito la Direttiva europea n.
2011/7/UE del 16 febbraio 2011 sui ritardi di pagamento nelle transazioni commerciali tra im-
prese e tra Pubbliche Amministrazioni e imprese. La disciplina prevede I'obbligo anche per
la Pubblica Amministrazione di pagare tutte le fatture entro 30 giorni dalla data di emissione.
Tale termine pu0 essere innalzato sino ad un massimo di 60 giorni, purché cio sia giustificato
dalla natura o dall’oggetto del contratto o dalle circostanze esistenti al momento della sua
conclusione. Ai crediti sanitari si applica questo termine piu esteso. Dal giorno successivo
alla scadenza del termine fissato per il pagamento, decorrono automaticamente gli interessi
moratori previsti dalla legge (pari alla misura del saggio di interesse stabilito dalla Banca
Centrale Europea maggiorato di 8 punti percentuali) senza necessita della costituzione in
mora del debitore.

Si segnala che i tempi medi di incasso del Gruppo GHC nei confronti delle ASL in cui opera
sono 108 giorni, inferiori alla media nazionale di settore e quindi tali da non evidenziare par-
ticolari situazioni di criticita che richiedano I’'applicazione di interessi di mora.

Fermo restando quanto sopra, il Gruppo GHC contabilizza gli interessi di mora in ossequio
ai disposti generali di cui al’'IFRS 15 ed all’IFRS 9.

L'IFRS 15 prevede che i ricavi che generano interessi siano contabilizzati se vi € probabilita
che I'entita ricevera il corrispettivo a cui avra diritto in cambio dei beni o servizi che saranno
trasferiti al cliente. Nel valutare la probabilita di ricevere I'importo del corrispettivo, I'entita
deve tener conto solo della capacita e dell’intenzione del cliente di pagare I'importo del cor-
rispettivo quando sara dovuto.

In base a quanto previsto dai principi contabili, nonché dal documento della Banca d’ltalia/
Consob/Ivass del 9 novembre 2016, n. 7, il Gruppo GHC predilige nella redazione del bilan-
cio consolidato il pieno rispetto dei presupposti di attendibilita della quantificazione dei be-
nefici attesi e di probabilita di fruire di tale benefici, statuiti nei principi contabili di riferimento
e nel suddetto documento.
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Di conseguenza, in assenza del presupposto dell’attendibilita della stima, il Gruppo effettua
la contabilizzazione degli interessi di mora al momento dell’effettivo incasso (applicando
quindi il criterio della rilevazione per cassa).

Sebbene gli incassi da parte della ASL avvengano secondo tempistiche tali da non richiede-
re con frequenza I’addebito di interessi di mora, il Gruppo GHC nel corso del 2017, in segui-
to alla conclusione positiva del contenzioso per la societa controllata L'Eremo di Miazzina
S.p.A., ha contabilizzato gli interessi di mora per Euro 747.000 a seguito della definizione di
alcune posizioni creditorie pregresse relative al saldo di produzione 2007/2008 nei confronti
della ASL VCO (operante nella Regione Piemonte). Tale impostazione, inoltre, € legata anche
dalla volonta del Gruppo di mantenere un proficuo rapporto di collaborazione con le ASL in
favore delle quali eroga prestazioni sanitarie ai pazienti.

Ai sensi della regolamentazione vigente, ciascuna struttura del Gruppo GHC riceve il pa-
gamento delle prestazioni erogate a carico del Servizio Sanitario Regionale come segue. A
fronte delle prestazioni rese nei confronti dei pazienti residenti nella Regione in cui la strut-
tura stessa € situata ed in cui vengono forniti i servizi, ciascuna struttura del Gruppo GHC
riceve il relativo pagamento sulla base di un budget pre-assegnato ad essa, previo accordo
sottoscritto con la Regione di riferimento ovvero con I’Azienda Sanitaria Locale (“ASL”) com-
petente per territorio, di durata annuale od in alcuni casi pluriennale. Nell’ambito del budget
pre-assegnato la struttura deve erogare le prestazioni ospedaliere €/0 territoriali e socio-as-
sistenziali nei confronti dei pazienti residenti nella Regione in cui la struttura stessa opera.
Ciascuna struttura del Gruppo ottiene il pagamento delle prestazioni fornite agli utenti su-
bordinatamente alla notificazione dei dati relativi al servizio offerto alle ASL ed alla trasmis-
sione della relativa fattura. Per cio che concerne le prestazioni effettuate a favore di utenti
residenti in Regioni diverse da quella di appartenenza della struttura del Gruppo GHC che
eroga la prestazione (c.d. fuori-regione), detta assistenza sanitaria viene, invece, remunera-
ta al di fuori del budget pre-assegnato ed in generale non & contingentata, soprattutto se
riguarda prestazioni di alta complessita assistenziale. La spesa relativa alle prestazioni sa-
nitarie offerte ai non residenti &, inizialmente, sostenuta dalla Regione dove la prestazione &
erogata. Solo successivamente intervengono i rimborsi a carico delle Regioni di provenienza
dei pazienti, corrisposti a consuntivo a seguito di meccanismi di compensazione tra mobilita
attiva e passiva (cfr. Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.8, del Prospetto Informativo).

Si evidenzia che i ricavi conseguiti dal Gruppo nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017
pro-forma per (i) le prestazioni rese in favore di pazienti a carico del SSN e (ii) le prestazioni
rese nei confronti dei privati ammontano, rispettivamente, al 79,4% ed al 20,6%. Si segna-
la che il pagamento dei debiti delle Pubbliche Amministrazioni sono disciplinati, a seguito
del’emanazione della Direttiva 2011/7/UE (che ha modificato la Direttiva 2000/35/CE), dal
D.lgs. n. 192 del 9 novembre 2012, con il quale: (i) si € imposto, a pena di nullita, che i con-
tratti che regolano transazioni commerciali tra imprese private e pubbliche amministrazioni
debbano prevedere termini di pagamento non superiori a 30 giorni, in casi limitati come per i
crediti nei confronti degli enti sanitari, a 60 giorni; e (ii) € stato fissato un saggio di interessi di
mora particolarmente elevato (tasso BCE + 8%) che matura automaticamente senza neces-
sita di alcuna costituzione in mora, disponendosi anche la nullita degli eventuali accordi di
riduzione del tasso che siano gravemente iniqui per il creditore (cfr. Sezione Prima, Capitolo
6, Paragrafo 6.1.8 del Prospetto Informativo).
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Sebbene le strutture del Gruppo GHC siano localizzate in massima parte in Regioni aventi
un bilancio della spesa sanitaria in equilibrio, ad eccezione della Regione Lazio che & sotto-
posta a Piano di Rientro e gestione commissariale, non & possibile escludere che i Sistemi
Sanitari Regionali nel cui ambito territoriale le strutture stesse operano, possano ritardare il
pagamento delle prestazioni effettuate a favore dei pazienti. Il ritardo nei pagamenti da parte
delle ASL potrebbe avere effetti negativi sulla generazione di cassa da parte delle societa
del Gruppo, con conseguente necessita di incrementare fonti di smobilizzo dei crediti (quali
ad es. lo sconto delle fatture emesse ed altre forme di elasticita di cassa) e subire i relativi
€ maggiori oneri finanziari, con conseguenti effettivi negativi sull’attivita e sulla situazione
economica, patrimoniale e/o finanziaria della Societa e del Gruppo. Si evidenzia che nella
Regione Lazio il Gruppo opera esclusivamente attraverso la struttura sanitaria di Villa Von
Siebenthal e, al 30 giugno 2018, i crediti commerciali vantati da quest’ultima nei confronti
della Regione Lazio non sono rilevanti, essendo pari negli esercizi chiusi al 31 dicembre
2017, 2016 e 2015, nonché al semestre chiuso al 30 giugno 2018, rispettivamente, all’1,8%,
al 2,8%, al 4,7% e al 2,4% dei crediti commerciali complessivi vantati dal Gruppo. Per
maggiori informazioni sulle modalita di pagamento delle prestazioni ospedaliere e territoriali
e socio-assistenziali fornite dal Gruppo si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo
6.1.4, del Prospetto Informativo.

4.1.2 Rischi connessi al mantenimento e all’efficacia degli accreditamenti
istituzionali concessi alle strutture del Gruppo ed alle attivita che in esse sono
svolte

Il Gruppo € esposto ai rischi connessi al mantenimento degli accreditamenti istituzionali
concessi alle strutture del Gruppo ed alle attivita ospedaliere e/o territoriali e socio-assisten-
ziali che in esse sono svolte.

Sulla base dell’ordinamento vigente, I'esercizio dell’attivita sanitaria da parte delle strutture
private per conto del Servizio Sanitario Nazionale e, quindi, I’erogazione di prestazioni a
carico dello stesso, € subordinato a un complesso regime autorizzativo che comprende le
autorizzazioni, relative alla realizzazione delle strutture e all’esercizio dell’attivita sanitaria,
I’accreditamento istituzionale e la stipula del’accordo contrattuale di budget.

L'accreditamento istituzionale ¢ il titolo che costituisce il presupposto per la stipula dell’ac-
cordo di budget con le ASL territorialmente competenti ovvero la Regione e I’erogazione di
prestazioni a carico del SSN. Il relativo provvedimento e rilasciato dalle Regioni alle strutture
private autorizzate, subordinatamente alla loro rispondenza ai requisiti organizzativi, tecno-
logici e strutturali previsti dalla normativa nazionale ed a cascata dai singoli decreti regionali,
atti a garantire la funzionalita delle strutture e la sicurezza del paziente. Per maggiori informa-
zioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1 del Prospetto Informativo.

La tempistica per il rinnovo dell’accreditamento puo variare da Regione a Regione e dipende
essenzialmente dal tempo che le stesse Regioni impiegano per completare I'iter di verifica
del mantenimento dei requisiti.

In particolare le Regioni hanno individuato come presupposto per il rinnovo dell’accredita-
mento la validita della relativa richiesta e la conferma della conformita ai requisisti minimi
autorizzativi e agli ulteriori requisiti di accreditamento.
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La prosecuzione della validita del titolo di accreditamento, ad iter di rinnovo avviato, viene
comunque formalizzata da provvedimenti regionali. Tutte le Regioni abitualmente agiscono
in tal senso perché non sono in grado di concludere per tempo l'iter di verifica del manteni-
mento dei requisiti per tutti i richiedenti il rinnovo.

Le Regioni solitamente includono nelle normative relative al rinnovo degli accreditamenti la
possibilita di fornire alle strutture prescrizioni per ’'adeguamento di eventuali non conformita
rilevate, senza che cid comprometta il titolo di accreditamento e quindi senza sospensione
o interruzione dell’attivita sanitaria.

Qualora nel tempo le singole strutture del Gruppo non fossero in grado di mantenere i requi-
siti organizzativi, tecnologici e/o strutturali previsti dalla normativa nazionale ed a cascata
dai singoli decreti regionali, atti a garantire la funzionalita delle strutture e la sicurezza del
paziente, non si pud escludere che I’'accreditamento istituzionale concesso potrebbe essere
SOSpPEsO oppure nei casi piu gravi revocato o non rinnovato. Si segnala che negli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015, nonché nel semestre chiuso al 30 giugno 2018 e
fino alla Data del Prospetto Informativo non si sono verificati per le strutture sanitarie attra-
verso le quali opera il Gruppo casi di sospensione o revoca dell’accreditamento. Inoltre, si
evidenzia che, in sede di rinnovo degli accreditamenti, gli Enti preposti ai controlli effettuano
verifiche in merito ai requisiti organizzativi ed infrastrutturali a cui le strutture possono ade-
guarsi senza particolari aggravi di costi.

Le strutture accreditate stipulano gli accordi di budget con la Regione di riferimento ovvero
con I’ASL competente per territorio, di durata annuale od in alcuni casi pluriennale. Nell’am-
bito del budget pre-assegnato la struttura deve erogare le prestazioni sanitarie e/o territoriali
e socio-assistenziali nei confronti dei pazienti residenti nella Regione in cui la struttura stessa
opera.

Con riferimento alla copertura delle prestazioni erogate nelle more dell’attribuzione del bud-
get per 'annualita in corso generalmente ciascuna Regione:

° attribuisce con atto formale un budget provvisorio (a titolo esemplificativo, mensile o
trimestrale) per il periodo necessario all’emanazione del provvedimento su base annua-
le; o
proroga con atto formale I'accordo di budget relativo all’anno precedente.

Peraltro alcune Regioni (quali il Lazio) prevedono una proroga automatica nello stesso ac-
cordo di budget.

Gli accordi di budget attribuiscono alle strutture il budget per I’erogazione delle prestazioni
accreditate che nella maggior parte dei casi pud essere liberamente destinato alle singole
specialita dalla struttura assegnataria. Le Regioni o le ASL competenti verificano nel tempo
se le strutture impiegano o meno il budget pre-assegnato al fine di assicurare I'efficienza
nella fornitura e nel finanziamento delle prestazioni ospedaliere e/o territoriali e socio-assi-
stenziali oggetto dell’accreditamento istituzionale concesso.

Qualora nel tempo le singole strutture del Gruppo non fossero in grado di sviluppare un
volume di attivita sufficiente a coprire il budget pre-assegnato, esso potrebbe essere su-
scettibile di una proporzionale riduzione, con una consequenziale contrazione dei volumi
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di produzione ed effetti negativi sulle prospettive di crescita. Si segnala che negli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015, nonché nel semestre chiuso al 30 giugno 2018 e
fino alla Data del Prospetto Informativo non si sono verificate per le strutture sanitarie del
Gruppo riduzioni del’ammontrare del budget pre-assegnato ovvero significative contrazioni
dei volumi di produzione.

Si segnala che alla Data del Prospetto Informativo per I’esercizio 2018: (i) sono in corso di
rinegoziazione alcuni accordi di budget per la struttura Hesperia Hospital e alcune strutture
del Gruppo Fides Medica; (ii) & in corso di rinnovo I'accordo di budget su base mensile di
Rugani Hospital; (iii) si attende la sottoscrizione dell’accordo di budget da parte dell’ente
pubblico competente di Villa Garda.

In ogni modo si segnala altresi che nelle more della formalizzazione del relativo accordo di
budget le suddette strutture alla Data del Prospetto Informativo operano in “continuita”,
fatturando le prestazioni sanitarie al SSR che a sua volta provvede al regolare pagamento.

Per ulteriori informazioni sugli accreditamenti e gli accordi di budget delle strutture del Grup-
po e sulla normativa che disciplina tali materie si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Para-
grafo 6.1.4 e Paragrafo 6.1.8 del Prospetto Informativo.

4.1.3 Rischi connessi alla capacita di mantenere elevati standard qualitativi dei
servizi prestati

Il Gruppo € esposto al rischio che i servizi ospedalieri e territoriali e socio-assistenziali pre-
stati non raggiungano o mantengano elevati standard qualitativi anche in considerazione del
progresso delle tecniche medico-sanitarie e dell’evoluzione tecnologica.

L’Emittente ritiene che il successo e la crescita futura del Gruppo dipendano, tra I'altro,
dal’limmagine e dalla reputazione del proprio marchio e delle proprie strutture, le quali risul-
tano influenzate da una serie di fattori tra cui, a titolo esemplificativo e non esaustivo: (i) la
qualita effettiva e percepita dell’attivita prestata e dei servizi offerti, (ii) la notorieta del mar-
chio a livello nazionale, (jii) il posizionamento strategico del Gruppo nell’offerta delle proprie
prestazioni e servizi.

In particolare, la qualita delle prestazioni assistenziali dipende da una serie di fattori che
implicano un modello organizzativo “patient-centered”. Tale modello sposta il focus dalla
malattia al paziente considerato a 360 gradi, dunque anche sotto il profilo psicologico e re-
lazionale. Cid presuppone che il personale medico e paramedico, oltre ad essere di standing
elevato, sia formato sul’'umanizzazione delle cure, che le strutture siano particolarmente
accoglienti e che la tecnologia medicale sia di ultima generazione ed atta a consentire tempi
brevi di durata degli esami diagnostici.

A tal riguardo il Gruppo GHC ha adottato specifiche procedure cliniche, operative, educative
e di governance volte a mantenere e, ove possibile, incrementare la qualita delle strutture,
la qualita e I’esperienza del personale sanitario e I’attenzione al paziente. Peraltro, sempre
allo scopo di mantenere alto il proprio livello di intervento e conseguentemente la propria
posizione sul mercato dei servizi ospedalieri e territoriali e socio-assistenziali, il Gruppo ha
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anche realizzato progetti trasversali di miglioramento dell’efficienza operativa e gestionale
delle strutture esistenti, implementando programmi di partnership con universita italiane ed
estere e con centri di eccellenza internazionali e realizzato progetti di potenziamento e va-
lorizzazione delle strutture del Gruppo in linea con il mutamento delle tecniche medico-as-
sistenziali, delle esigenze macroeconomiche e sociali, dell’evoluzione tecnologica, nonché
degli interventi legislativi e regolamentari.

In ragione di quanto precede ogni fatto che abbia influenza negativa sull'immagine e sulla
reputazione del Gruppo, sia per cause ad esso imputabili (quali, ad esempio, scarsi risultati
clinici, incidenti medici e/o relativi alla sicurezza degli impianti e delle strutture o malessere
dei pazienti) sia per cause imputabili a terzi (quali, ad esempio, la diffusione di informazioni
parziali, non veritiere o diffamatorie) potrebbe condurre ad un peggioramento del livello di
apprezzamento del Gruppo o della percezione pubblica della sua qualita e conseguente-
mente ad avere effetti negativi in termini di attrazione e/o0 mantenimento della clientela. Tali
eventi pertanto potrebbero avere altresi un impatto negativo sulle attivita delle strutture sa-
nitarie attraverso le quali opera il Gruppo e dunque sulle prospettive e sulla situazione eco-
nomica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e/o Gruppo. Si segnala che negli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015, nonché nel semestre chiuso al 30 giugno 2018
e fino alla Data del Prospetto Informativo non si sono verificati nelle strutture sanitarie del
Gruppo eventi rilevanti.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6 del Prospetto Informativo.

4.1.4 Rischi connessi alla capacita di stare al passo con I’evoluzione tecnologica,
all’efficienza e al funzionamento delle apparecchiature mediche e
diagnostiche

Il Gruppo opera nel settore sanitario, il quale si caratterizza per I’'ampio utilizzo di complessa
e sofisticata tecnologia e quindi esso risulta esposto ai rischi conseguenti alla eventuale
difficolta od anche impossibilita di seguire ed adeguarsi all’evoluzione tecnologica, nonché
all'inefficienza, ai guasti ed ai malfunzionamenti delle infrastrutture, delle apparecchiature
mediche e diagnostiche utilizzate e dei sistemi informatici che li gestiscono, con conseguen-
te eventuale pregiudizio della sua operativita e della qualita dei servizi ospedalieri e territoriali
e socio-assistenziali erogati.

Il settore della sanita e della cura delle patologie mediche é fortemente dipendente da nu-
merose e sempre piu sofisticate tecnologie (quali ad es. le tecnologie e le apparecchiature
medico-chirurgiche e quelle diagnostiche di laboratorio). Nello specifico, tale caratteristica &
particolarmente rilevante per il comparto delle prestazioni per acuzie, che consistono in quei
servizi sanitari erogati in regime di degenza nei confronti di pazienti che manifestano forme
acute di malattia, nel quale il Gruppo opera in maniera rilevante.

La capacita di seguire lo sviluppo della tecnologia, sia per quanto riguarda le infrastrutture
e i macchinari, sia per quanto concerne i processi che grazie ad essi possono essere im-
plementati nella cura e nell’assistenza dei pazienti, rappresenta un’esigenza necessaria per
assicurare e mantenere prestazioni di servizi di alta qualita e di soddisfazione per i pazienti e
implica la programmazione ed effettuazione di rilevanti investimenti.
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Qualora il Gruppo non fosse in grado di effettuare i necessari ed opportuni investimenti in tale
ambito, si potrebbe avere un impatto negativo sulle attivita delle strutture sanitarie attraverso
le quali opera il Gruppo stesso e dunque sulle sue prospettive di crescita e conseguente-
mente sulla sua situazione economica, patrimoniale e finanziaria. Inoltre, gli investimenti in
nuove tecnologie, attrezzature e sistemi potrebbero rivelarsi inidonei o insufficienti in futuro,
anche in relazione agli strumenti utilizzati dai concorrenti del Gruppo. Laddove uno o piu dei
suddetti eventi si dovesse verificare, la situazione economica, patrimoniale e finanziaria del
Gruppo potrebbe subire ulteriori effetti negativi.

Per maggiori informazioni sugli investimenti effettuati dal Gruppo GHC nell’ultimo triennio si
veda la Sezione Prima, Capitolo 5, Paragrafo 5.2, del Prospetto Informativo.

Le infrastrutture e le apparecchiature sanitarie che sono utilizzate nelle strutture del Gruppo
rappresentano macchine complesse e sofisticate, in massima parte gestiste ed utilizzate
grazie a sistemi digitali e informatici. Eventuali difetti, malfunzionamenti e guasti delle stes-
se e dei sistemi utilizzati — che possono verificarsi a qualsiasi livello tecnico di sistema o in
qualsiasi momento del trattamento del paziente — possono influire negativamente sulla qua-
lita, efficienza e tempestivita dei servizi forniti e sulla sicurezza del paziente, con particolare
riferimento all’assistenza resa in emergenza e a quella di elevata complessita.

Sebbene le strutture sanitarie del Gruppo abbiano stipulato contratti per la manutenzione
delle infrastrutture e delle apparecchiature mediche, che prevedono anche coperture assi-
curative all risk, non € possibile escludere che si possano incontrare difetti e/o verificare i
suddetti malfunzionamenti e guasti anche afferenti ai sistemi informativi e digitali correlati,
dovuti sia all’errore umano, sia ad opera di terzi inclusi i fornitori di fonti di energia e di altri
servizi. Il tutto con relative conseguenze pregiudizievoli sull’attivita, sulle prospettive, nonché
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.

Per maggiori informazioni sull’attivita e I’organizzazione delle strutture del Gruppo si rinvia
alla Sezione Prima, Capitolo 6, del Prospetto Informativo.

4.1.5 Rischi connessi alla responsabilita delle societa del Gruppo che gestiscono le
strutture sanitarie per i danni causati ai pazienti dai medici e dagli operatori
sanitari che operano nelle strutture gestite dalle societa stesse e alla non
completa copertura assicurativa degli eventuali rischi

Il Gruppo & soggetto ai rischi derivanti dalla responsabilita civile ex lege per i danni arrecati
ai pazienti ricoverati o assistiti presso le proprie strutture sanitarie dalle condotte colpo-
se o dolose poste in essere nell’effettuazione delle prestazioni ospedaliere e/o territoriali e
socio-assistenziali da parte dei medici e degli operatori sanitari, nonché conseguenti alla
mancata completa copertura assicurativa dei sinistri derivanti dalla responsabilita medica.

La Legge n. 24 dell’8 marzo 2017 (la “Legge Gelli-Bianco” o la “Legge n. 24/2017”) ha
introdotto un nuovo regime di responsabilita sanitaria declinandola sul piano civilistico nella
duplice forma della responsabilita contrattuale delle strutture sanitarie ed extracontrattuale
dei soggetti esercenti le professioni sanitarie, prevedendo la responsabilita sul piano penale
in capo a questi ultimi soggetti dei danni subiti dai pazienti per effetto di comportamenti
omissivi o commissivi posti in essere nel corso del trattamento eseguito.
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Per quanto concerne le strutture sanitarie, la Legge n. 24/2017 prevede che la struttura sani-
taria, sia essa pubblica o privata, risponda, dal punto di vista civile, a titolo di responsabilita
contrattuale diretta nei confronti del paziente per i danni derivanti dall’esercizio dell’attivita
medica cagionati dalle condotte dolose o colpose poste in essere dagli operatori sanita-
ri nel’ambito delle prestazioni sanitarie eseguite. Tale inquadramento della responsabilita
comporta un termine di prescrizione decennale dell’azione risarcitoria del danneggiato (du-
rante il corso della quale il termine resta sospeso) e pone a carico dell’operatore sanitario,
ossia del soggetto tenuto alla prestazione, I'onere di dimostrare la corretta esecuzione del
trattamento.

Ai sensi dell’art. 10 della Legge Gelli-Bianco le strutture ospedaliere e sociosanitarie pub-
bliche e private devono essere provviste (1) di coperture assicurative o (2) di altre analoghe
misure per la responsabilita civile verso terzi e per la responsabilita civile verso prestatori
d’opera anche per danni cagionati dal personale a qualunque titolo operante presso le strut-
ture sanitarie o sociosanitarie pubbliche e private, compresi coloro che svolgono attivita
di formazione, aggiornamento, nonché di sperimentazione e di ricerca clinica. Laddove le
strutture sanitarie e sociosanitarie pubbliche e private non sottoscrivano opportune polizze
assicurative, la Legge n. 24/2017 prevede quale adempimento alternativo la possibilita per le
stesse dell’auto-ritenzione del rischio, purché gli stanziamenti di bilancio effettuati ed il loro
continuo adeguamento risultino appropriati.

La Legge n. 24/2017 pone particolare attenzione alla tenuta contabile degli appostamenti sulla
riserva sinistri nei bilanci sanitari. La posta € soggetta a segregazione patrimoniale e dunque
tassativamente circoscritta ai pazienti reclamanti ed ai sanitari responsabili al verificarsi, in ogni
caso, degli eventi avversi. La completa definizione degli obblighi di copertura di cui alla Legge
Gelli-Bianco & subordinata all’emanazione da parte del Ministero dello Sviluppo Economico
di decreti attuativi, che alla Data del Prospetto non risultano essere stati emanati, nonostante
i termini previsti siano decorsi. Tra gli aspetti che tali decreti dovranno stabilire assume parti-
colare rilevanza quello relativo alla natura delle suddette misure analoghe alternative alle po-
lizze assicurative, essendo alla Data del Prospetto Informativo non certo se gli appostamenti
dovranno avere natura economica o finanziaria € come questi dovranno essere quantificati in
relazione alle prestazioni fornite dalle strutture sanitarie pubbliche e private.

Per maggiori informazioni sulla Legge Gelli-Bianco si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6,
Paragrafo 6.1.8 del Prospetto Informativo. Si sottolinea che le polizze assicurative per la re-
sponsabilita sanitaria che sono usualmente offerte dalle compagnie di assicurazione di rego-
la non offrono polizze a completa garanzia dei rischi cui sono esposte le strutture sanitarie,
se non a fronte del pagamento di premi assicurativi cospicui e soprattutto con la previsione
di franchigie significative, limiti di massimale ed esclusioni. Ne consegue, pertanto, che in
molti casi i risarcimenti liquidati comportano per I'assicurato un esborso, pilu 0 meno ripar-
tito con I’assicuratore e un evidente rischio di insufficienza strutturale di copertura dei rischi
stessi. In ogni caso, si segnala altresi che, anche laddove dispongano di una polizza molto
capiente, le strutture sanitarie devono offrire un importante ed oneroso supporto istruttorio
all'impresa assicuratrice, anche perché le statistiche sulla sinistrosita incidono pesantemen-
te sulle condizioni di rinnovo dei contratti medesimi. Per informazioni sui contenziosi relativi
all’asserita responsabilita medica di alcuni medici e strutture sanitarie del Gruppo in essere
alla Data del Prospetto Informativo si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo 4.1.14
e al Capitolo 20, Paragrafo 20.8 del Prospetto Informativo.
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Per queste ragioni il Gruppo GHC ha adottato una politica di copertura composita dei sud-
detti rischi, nell’ambito della quale solo alcune strutture (ossia Villa Von Siebenthal, che presta
cura a malati psichiatrici, Casa di Cura Prof Nobili, CMSR di Altavilla Vicentina e Sanimedica,
il cui fatturato complessivo € pari, al 31 dicembre 2017 e al 30 giugno 2018, rispettivamente,
al 12,7% e al 12,3% del fatturato complessivo del Gruppo) hanno stipulato polizze assicura-
tive, mentre altre operano in regime di c.d. “autoassicurazione” e, a fronte dei sinistri occorsi
per i quali il rischio di soccombenza sia stimato come quantomeno probabile, appostano a
fondo rischio accantonamenti di ammontare ritenuto adeguato sulla base delle caratteristi-
che dei sinistri medesimi, che sono successivamente rivisti su base semestrale in relazione
al’andamento della gestione del sinistro stesso e/o dell’azione giudiziale promossa dalle
parti offese. Alla data del 30 giugno 2018 il Gruppo ha effettuato stanziamenti in bilancio
a “Fondo rischi e oneri — Fondo rischi per cause sanitarie” per complessivi Euro 6.810.000
(Euro 6.750.000 al 31 dicembre 2017). Si segnala che gli utilizzi del “Fondo rischi e oneri —
Fondo rischi per cause sanitarie” sono stati di importi non materiale (i.e., Euro 343.000 nel
periodo 2015/2016 ed Euro 0 per il 2017). Si precisa che gli accantonamenti sono stati sti-
mati anche con il supporto del parere del legale per ciascuna richiesta di risarcimento danni
in relazione alla quale si prevede un rischio di soccombenza probabile. Negli esercizi chiusi
al 31 dicembre 2015, 2016 e 2017, nonché al 30 giugno 2018 e fino alla Data del Prospet-
to Informativo non si sono verificati eventi rilevanti, né ci sono stati esborsi da parte delle
strutture per integrare indennizzi e/o risarcimenti effettuati dalle compagnie di assicurazioni.

In particolare, per quanto riguarda Villa Von Siebenthal — struttura, dotata alla Data del Pro-
spetto Informativo di 89 posti-letto, che effettua ricoveri a carattere volontario in regime di
degenza ordinaria per disturbi mentali anche di pazienti adulti, sia in fase acuta, sia post-a-
cuta, nonché inserimenti nella comunita terapeutico-riabilitativa, per il recupero di pazienti
con tossicodipendenze — si segnala che il rischio connesso alla prestazione di cure e servizi
sanitari a malati con siffatte patologie ed alle reazioni e comportamenti che tali malati pos-
SONO causare a persone e cose € coperto da apposita polizza assicurativa.

Qualora le polizze stipulate dalle societa del Gruppo non abbiano caratteristiche e specifi-
che tali da coprire 'ammontare dell’intero danno definitivamente liquidato, e/o qualora gl
stanziamenti in bilancio a “Fondo rischi e oneri — Fondo rischi per cause sanitarie” non siano
capienti, si potranno verificare conseguenti effetti negativi sull’attivita, sulle prospettive e
sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria della Societa e/o del Gruppo. A tal
riguardo si segnala che nel triennio 2017-2015, nel corso del semestre chiuso al 30 giugno
2018 e fino alla Data del Prospetto Informativo non sono accaduti fatti rilevanti e le polizze
stipulate e gli stanziamenti in bilancio sono risultati capienti.

Inoltre, qualora a seguito della completa implementazione della Legge Gelli-Bianco e quindi
del’emanazione dei decreti attuativi sopra menzionati (i) la possibilita per il Gruppo di im-
plementare le misure analoghe ivi previste ed alternative alle polizze assicurative si rivelasse
onerosa rispetto alle attuali aspettative; e/0 (ii) le polizze assicurative stipulate o da stipulare
fossero particolarmente onerose; e/o (iii) il Gruppo non fosse in grado di stipulare o rinnovare
le coperture assicurative a condizioni accessibili o senza rilevanti aumenti del relativo premio
dovendo cosi implementare in ogni caso le misure alternative previste dalle norme, I’Emit-
tente e il Gruppo stesso potrebbero subire conseguenze pregiudizievoli anche significative
sulle loro attivita, prospettive e situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria.
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Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafi 6.1.5 e 6.1.8 del
Prospetto Informativo.

4.1.6 Rischi connessi alla concentrazione dei ricavi in Italia e alla concentrazione
dei ricavi derivanti dai rapporti con il Sistema Sanitario Nazionale.

Il Gruppo € esposto al rischio connesso alla concentrazione della totalita dei ricavi in Italia,
generati principalmente dalle prestazioni offerte ai pazienti ed a carico del Sistema Sanitario
Nazionale.

Alla Data del Prospetto Informativo il Gruppo opera esclusivamente in Italia e, nello specifico,
attraverso strutture, localizzate prevalentemente in Regioni Nord e Centro Italia “virtuose”.

Le tabelle che seguono illustrano i ricavi conseguiti dal Gruppo nel semestre chiuso al 30
giugno 2018, 30 giugno 2017 e negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, al 31 dicembre
2016 e al 31 dicembre 2015 ripartiti per regione geografica.

in migliaia di Euro Semestre chiuso al 30 giugno

2018 2017

Emilia Romagna 32.086 26.554
Lazio 2.416 2.048
Liguria 7.096 -
Piemonte 7.352 7.632
Toscana 8.955 7.705
Veneto 22.415 22.126

Totale Ricavi 80.320 66.065

in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre

2017 Pro forma 2017 2016 2015

Emilia Romagna 59.647 51.226 47.038 49.241
Lazio 4.256 4.256 3.890 4.560
Liguria 14.225 7.124 - -
Piemonte 15.751 15.751 15.901 16.082
Toscana 15.418 15.418 14.880 14.484
Veneto 42.891 42.891 42.377 42.650

Totale Ricavi 152.188 136.666 124.086 127.017

In considerazione di tale concentrazione il verificarsi di qualsiasi evento o circostanza che
abbia un impatto negativo sul mercato di riferimento in cui opera I’'Emittente potrebbe avere
un effetto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo an-
che significativo.

Si segnala che tra i fattori chiave che contraddistinguono il Gruppo vi € I'offerta diversificata
e la presenza per la massima parte nelle Regioni italiane piu “virtuose”, ossia quelle, aventi
un reddito ed una spesa sanitaria pro-capite superiori alla media italiana e non sottoposte
a piani di rientro finanziario e caratterizzate per una mobilita netta positiva. In particolare, il
Gruppo GHC si caratterizza per un’ampia gamma di attivita e servizi nei comparti del Settore
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Ospedaliero e del Settore Territoriale e Socio-Assistenziale, privilegiando le specializzazioni
e le procedure a piu alta redditivita (tra le quali, specialita di altissima complessita, medicina
e chirurgia d’urgenza, riabilitazione motoria, cardiologica, nutrizionale e psichiatrica, Resi-
denze Sanitarie Assistenziali estensive ed intensive, comi in stato vegetativo persistente,
centri diagnostici).

Il Gruppo € altresi esposto al rischio della concentrazione dei ricavi derivanti da rapporti con
il Sistema Sanitario Nazionale. In particolare, i ricavi del Gruppo GHC sono generati princi-
palmente nei confronti del settore pubblico per prestazioni che sono a carico dei Sistemi Sa-
nitari Regionali rilevanti e, in misura inferiore, nei confronti di pazienti privati che sostengono
il costo dell’assistenza, mediante mezzi propri o attraverso il ricorso a polizze assicurative
sanitarie.

Le tabelle che seguono illustrano i ricavi conseguiti dal Gruppo nel semestre chiuso al 30
giugno 2018, 30 giugno 2017 e negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, al 31 dicembre
2016 e al 31 dicembre 2015 ripartiti tra prestazioni verso pazienti convenzionati e prestazioni
verso pazienti privati.

DESCRIZIONE Al 30 giugno

2018

Prestazioni verso pazienti convenzionati 64.866
Prestazioni verso pazienti privati 14.669

Totale ricavi da prestazioni di servizi 79.535
Altri ricavi 786

Totale ricavi 80.321

DESCRIZIONE Al 31 dicembre

2017 Pro Forma 2017 2016 2015
Prestazioni verso pazienti convenzionati 125.685 111.127 102.472 103.564
Prestazioni verso pazienti privati 25.025 24.246 21.017 21.035

Totale ricavi da prestazioni di servizi 150.710 135.373 123.489 124.599
Altri ricavi 1.478 1.293 597 2.418

Totale ricavi 152.188 136.666 124.086 127.017

Si segnala che il pagamento dei debiti delle Pubbliche Amministrazioni sono disciplinati, a
seguito del’emanazione della Direttiva 2011/7/UE (che ha modificato la Direttiva 2000/35/
CE), dal D.Igs. n. 192 del 9 novembre 2012, come meglio descritto nel precedente Paragrafo
4.1.1. del presente Capitolo 4, al quale si rinvia.

Non & possibile escludere che, ove i Sistemi Sanitari Regionali nel cui ambito territoriale le
strutture stesse operano, interrompessero o ritardassero il pagamento delle prestazioni ef-
fettuate a favore dei pazienti e/o riducessero e/o revocassero i budget attribuiti alle strutture,
si potrebbero verificare effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria
dell’Emittente e del Gruppo anche significativi.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6 del Prospetto Informativo.
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4.1.7 Rischi connessi alla dipendenza del Gruppo dalla figura del’ Amministratore
delegato

Il Gruppo & esposto al rischio connesso alla cessazione del ruolo ricoperto dalla figura pro-
fessionale di Maria Laura Garofalo che alla Data del Prospetto Informativo riveste la carica di
Amministratore Delegato della Societa e detiene complessivamente, direttamente e indiret-
tamente, il 96,76% del capitale sociale della Societa.

La figura di Maria Laura Garofalo ha avuto un ruolo particolarmente significativo per la cre-
scita e I’espansione del Gruppo GHC nel mercato di riferimento, ruolo che & tuttora rilevante
per la gestione e I'implementazione della strategia del Gruppo stesso (per maggiori informa-
zioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.9 del Prospetto Informativo). Inol-
tre la figura professionale di Maria Laura Garofalo assume un ruolo decisivo nell’attuazione
della strategia di comunicazione della Societa, nella promozione del Gruppo GHC e dei suoi
valori, che gli consentono di cogliere le opportunita e I'interesse del mercato.

Sebbene sotto il profilo operativo e dirigenziale il Gruppo GHC si sia dotato di una struttura
capace di assicurare la continuita nella gestione dell’attivita, il legame tra Maria Laura Garo-
falo e la Societa resta un fattore di grande rilevanza per il successo del Gruppo stesso e non
si puo pertanto escludere che qualora Maria Laura Garofalo cessasse di ricoprire il ruolo fino
ad ora svolto ovvero riducesse I’ambito di tale ruolo, cid possa produrre un effetto negativo
sull’attivita e sulle prospettive di crescita del Gruppo, nonché sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e/o del Gruppo GHC. Si segnala che alla Data del
Prospetto Maria Laura Garofalo non ha sottoscritto accordi di non concorrenza con la So-
cieta.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 5 e Capitolo 14, del Prospetto
Informativo.

4.1.8 Rischi connessi alla dipendenza del Gruppo da figure chiave e alla capacita di
attrarre e mantenere personale medico e paramedico altamente qualificato ed
esperto

L'Emittente & esposto al rischio di un’eventuale interruzione dei rapporti professionali con
figure apicali che ricoprono un ruolo chiave o con figure altamente specializzate del proprio
personale, medico e paramedico, nonché al rischio di non essere in grado di sostituire tali
figure in modo adeguato e tempestivo.

| risultati dell’Emittente sono fortemente condizionati dalla competenza del management di
cui alla Sezione Prima, Capitolo 14, Paragrafo 14.1, del Prospetto Informativo, nonché dei
direttori delle strutture ospedaliere e territoriali e socio-assistenziali gestite dalle societa del
Gruppo in possesso di una pluriennale esperienza professionale nel settore in cui il Gruppo
opera. Qualora una o piu delle suddette figure dovesse interrompere la propria collaborazio-
ne con I'Emittente e/o con altre societa del Gruppo GHC, vi ¢ il rischio che non si riesca a
sostituirle tempestivamente con altre idonee ad assicurare, nel breve periodo, il medesimo
apporto, con possibili effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria
del’Emittente e/o del Gruppo GHC.
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Si segnala, inoltre, che i suddetti soggetti non hanno stipulato accordi di non concorrenza
con il Gruppo efficaci successivamente all’interruzione della collaborazione con lo stesso.
Tale circostanza potrebbe avere un impatto negativo sulle attivita e sui risultati del Gruppo
qualora taluno di tali soggetti dovesse interrompere il suo rapporto con il Gruppo per iniziare
a collaborare con un concorrente dello stesso.

Si segnala, inoltre, che, al fine di attrarre e trattenere il personale dirigente, in data 26 set-
tembre 2018 I’Assemblea dell’Emittente ha adottato un piano di stock grant (il “Piano”) che
prevede, tra 'altro I'assegnazione gratuita ai beneficiari del Piano di diritti all’attribuzione a
titolo gratuito di massime n. 2.775.000 azioni negli anni 2019 (1° ciclo del Piano), 2020 (2°
ciclo del Piano) e 2021 (3° ciclo del Piano). L’attribuzione gratuita e la successiva consegna
delle azioni saranno subordinate al verificarsi di predeterminati obiettivi di performance per
ciascuno dei tre cicli in cui si articola il Piano e rilevati secondo quanto ivi previsto. Per mag-
giori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 17, Paragrafo 17.2.1 del Prospetto
Informativo.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 6 e 14 del Prospetto Informa-
tivo.

Sebbene la Societa abbia previsto per tali figure un sistema di remunerazione incentivante,
qualora una o piu delle predette figure dovesse interrompere la propria collaborazione con
il Gruppo GHC, vi ¢ il rischio che quest’ultimo non riesca a sostituirla tempestivamente con
figure analoghe, idonee ad assicurare, gia nel breve periodo, il medesimo apporto.

Inoltre, i risultati e il successo del Gruppo dipendono anche dalla capacita dello stesso di
attrarre e trattenere personale qualificato, ossia medici, paramedici, operatori sanitari che, in
ragione delle proprie competenze ed esperienze, sono determinanti per la qualita delle pre-
stazioni erogate, per I’efficienza delle organizzazioni, nonché per I'attrattivita delle strutture.

A questo riguardo si sottolinea come I'ltalia, per effetto di politiche universitarie quali ad.
es. i limiti numerici di accesso alle facolta di medicina, nonché dell’inadeguatezza dei fondi
per la ricerca scientifica e/o delle caratteristiche del mercato delle professioni mediche, ha
potuto constatare da un lato una significativa riduzione del numero di laureati in medicina e
chirurgia e, dall’altro, il trasferimento all’estero di studenti e di professionisti che ambiscono,
a seconda del caso, a qualificarsi per lo svolgimento della professione medica o ad acco-
gliere opportunita di lavoro piu ambiziose e meglio remunerate. In particolare, tale situazione
interessa principalmente le specialita di cardiologia, anestesia e rianimazione, radiologia e
neuropsichiatria infantile, che assumono particolare rilevanza nell’ambito dei servizi ospeda-
lieri forniti dal Gruppo.

Sebbene I’Emittente ritenga di aver adottato una struttura operativa idonea ad assicurare la
continuita nella gestione del business e lo sviluppo futuro delle proprie attivita ed impieghi
personale con elevata expertise nel settore in cui opera, non si pud escludere che I'interru-
zione del rapporto professionale in essere con il personale altamente specializzato, senza
una tempestiva e adeguata sostituzione, possa condizionare la capacita competitiva, I'atti-
vita, nonché le prospettive di crescita del Gruppo e avere conseguenze negative sui risultati
economici e finanziari del Gruppo medesimo.
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Inoltre, in conseguenza della situazione inerente all’accesso contingentato alle facolta di
medicina e chirurgia e al mercato delle professioni mediche sopra tratteggiato, non si pud
escludere che il Gruppo potra essere spinto ad effettuare maggiori investimenti e/o ad offrire
salari o compensi professionali maggiori di quelli attuali prevalenti sul mercato stesso per
attrarre, anche dall’estero, medici, paramedici, operatori sanitari con competenze conformi
agli standard qualitativi che il Gruppo stesso persegue. Il tutto con maggiori costi che po-
tranno avere un effetto negativo sui risultati economici e finanziari del Gruppo.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 17 del Prospetto Informa-
tivo.

4.1.9 Rischi connessi alle tipologie contrattuali che regolano i rapporti di lavoro con
il personale medico-sanitario ed amministrativo

Il Gruppo € soggetto ai rischi connessi alla forza lavoro ed all’eventuale utilizzo improprio
delle tipologie contrattuali di riferimento.

Al 30 giugno 2018 il numero complessivo dei dipendenti del Gruppo assunti & pari a 1.107
dipendenti (1.083 al 31 dicembre 2017), a cui si aggiungono collaborazioni e contratti
d’opera professionale per lo svolgimento di compiti di carattere gestionale e prestazioni
di lavoro medico (medici, tecnici, infermieri ed ausiliari), che alla data del 30 giugno 2018
erano pari a 668 unita (656 al 31 dicembre 2017). Alla Data del Prospetto Informativo il
numero totale dei dipendenti non ha subito variazioni significative rispetto al suddetto dato
al 30 giugno 2018.

Nello svolgimento della propria attivita il Gruppo si avvale dei contratti di lavoro dipendente
e di collaborazione come di seguito specificati.

Contratti di lavoro subordinato

Il Gruppo si avvale di personale dipendente, dirigenziale e non dirigenziale. Si segnala che al
proprio personale non dirigenziale il Gruppo applica i seguenti contratti collettivi nazionali (il
“CCNL"): (i) il contratto collettivo nazionale per il personale medico dipendente (il “CCNL Per-
sonale Medico”); (ii) il contratto collettivo nazionale per il personale dipendente delle strutture
sanitarie (il “CCNL Personale Non Medico”); (iii) il contratto collettivo nazionale per il settore
Studi Professionali (il “CCNL Studi Professionali”); (iv) il contratto collettivo nazionale per il per-
sonale dipendente dalle realta del settore territoriale e socio-sanitario-assistenziale-educativo
(il “CCNL ANASTE"); (v) il contratto collettivo nazionale per le lavoratrici ed i lavoratori dipen-
denti delle istituzioni aderenti alla Fenascop (il “CCNL FENASCOP”). Con riguardo al personale
dirigenziale, € applicato il Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro per i dirigenti di aziende del
terziario della distribuzione e dei servizi (il “CCNL Dirigenti Commercio”).

Si segnala che la Regione Lazio (DCA n. U00376 del 17/11/2016) e la Regione Veneto (DGR
n. 610 del 28/05/2014 e s.m.i.) hanno introdotto ulteriori requisiti in materia di assunzione del
personale finalizzati al mantenimento dell’accreditamento delle strutture sanitarie.
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Si segnala che:

° con sentenza n. 7094 pubblicata in data 26 giugno 2018 il TAR Lazio, sezione Terza
Quater, ha accolto il ricorso presentato da Villa Von Siebenthal S.r.l. (che, per effetto
del DCA aveva dovuto assumere 19 unita di personale) e da altre due strutture, annul-
lando gli atti impugnati. Avverso tale sentenza la Regione Lazio ha notificato in data 20
settembre 2018 ricorso in appello per la riforma della predetta sentenza del TAR Lazio,
previa sospensiva, che non risulta ancora depositato;
per effetto della DGR n. 610 del 28/05/2014 della Regione Veneto, Villa Garda ha I'ob-
bligo di assumere 1 infermiere e 4 operatori socio sanitari entro fine 2018 al fine di
mantenere I'accreditamento.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.8 del Pro-
spetto Informativo.

Collaborazioni e contratti di consulenza

Nello svolgimento della propria attivita il Gruppo si avvale di numerosi contratti di consu-
lenza con il personale medico, infermieristico ed amministrativo che alla data del 30 giugno
2018 erano pari a 668 unita (656 al 31 dicembre 2017). Tale modalita organizzativa costi-
tuisce una caratteristica tipica e molto diffusa del settore sanitario in genere, che punta ad
avere alti livelli di professionalita.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 17 del Prospetto Informativo.

Si segnala che I'utilizzo massivo dei servizi di consulenza nella forma del contratto di col-
laborazione autonoma pud comportare possibili istanze di riqualificazione dei rapporti con-
sulenziali e/o di collaborazione autonoma, instaurati tra le singole societa del Gruppo ed i
propri consulenti/collaboratori, nel caso in cui ricorrano elementi di sostanziale etero-orga-
nizzazione del collaboratore ovvero il rapporto si connoti per la subordinazione del consulen-
te, soprattutto laddove vengano svolte dagli stessi funzioni di carattere apicale.

Al riguardo, si segnala che:

° nell’esercizio 2016 Villa Garda S.p.A. con processo verbale di riconciliazione davanti
all’lspettorato del Lavoro, ha transatto una vertenza di un medico di guardia che riven-
dicava I'esistenza di un rapporto di lavoro subordinato negli anni 2013-2016 corrispon-
dendo I'importo di Euro 14.160 oltre spese legali;

con accordo transattivo del 6 febbraio 2018 Rugani Hospital S.r.l. ha trasformato il
rapporto di lavoro da libero professionista esercitato da ottobre 2014 a dicembre 2017
in mono committenza in rapporto di lavoro subordinato di un Tecnico di Radiologia
Medica;

alla Data del Prospetto Informativo € in essere dinnanzi alla Corte di Appello di Vene-
zia un contenzioso tra la societa controllata Casa di Cura Villa Berica S.p.A. e 'INPS
avente ad oggetto il pagamento in favore di quest’ultima di sanzioni amministrative e
differenze contributive per complessivi Euro 2,17 milioni a fronte della riqualificazione
in lavoro subordinato di alcuni rapporti di consulenza libero professionale in essere con
un medico ed un impiegato con funzioni di responsabile dei servizi infermieristici. Nell’i-
potesi in cui la Corte di Appello dovesse accogliere la domanda del'INPS e pertanto
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accertasse I'esistenza di un rapporto di lavoro subordinato, detta pronuncia varrebbe
solo nei confronti dell’'INPS e non del singolo lavoratore, che per far valere i propri diritti
dovra proporre un autonomo giudizio a tal fine;

e in essere un contenzioso con I’Agenzia delle Entrate per una maggiore imposta IRAP
accertata e l'irrogazione di sanzioni per la presunta omissione di trattenute su redditi di
lavoro dipendente in connessione all’erronea qualificazione dei rapporti di lavoro con i
suddetti professionisti, per complessivi Euro 530.000. Nell’ipotesi in cui il Giudice do-
vesse accogliere la domanda del'IRAP e pertanto accertasse I'esistenza di un rapporto
di lavoro subordinato, detta pronuncia varrebbe solo nei confronti dell’Agenzia delle
Entrate e non del singolo lavoratore, che per far valere i propri diritti dovra proporre un
autonomo giudizio a tal fine;

L’Eremo di Miazzina S.p.A si & resa destinataria di un verbale ispettivo dell’lspettorato
Territoriale del Lavoro di Novara — Verbania datato 5 settembre 2018 che ha accertato la
simulazione di rapporti di collaborazione autonoma per 13 lavoratori, che in realta avreb-
bero prestato servizio in qualita di dipendenti subordinati. Il periodo oggetto di indagine
va dal 1° ottobre 2013 al 30 aprile 2018. A seguito dell’accertamento é stata irrogata una
sanzione amministrativa pari a Euro 9.800,00 che, in caso di mancato pagamento entro il
termine stabilito, verrebbe incrementata ad Euro 18.900,07. In aggiunta a detta sanzione
€ previsto il recupero dei contributi dovuti agli istituti previdenziali e assicurativi, allo stato
non ancora quantificati. L'Eremo di Miazzina S.p.A. € legittimato ad impugnare il sud-
detto atto dinnanzi al Giudice del Lavoro competente una volta che sia stata notificata
I'ordinanza ingiunzione. Nell’ipotesi in cui tale Giudice dovesse accogliere la domanda
dell’INPS e pertanto accertasse I'esistenza di un rapporto di lavoro subordinato, detta
pronuncia varrebbe solo nei confronti del’INPS e non del singolo lavoratore, che per far
valere i propri diritti dovra proporre un autonomo giudizio a tal fine.

Fermo restando quanto sopra negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015, nel
semestre chiuso al 30 giugno 2018 e alla Data del Prospetto Informativo non ci sono state,
né sono in corso altre situazioni rilevanti di riqualificazione dei rapporti consulenziali e/o di
collaborazione autonoma, né sono state pronunciate sentenze che abbiano accertato la na-
tura subordinata dei rapporti di lavoro del personale operante in forza di contratti di lavoro
autonomo.

Per maggiori informazioni si rinvia al successivo Paragrafo 4.1.14 del presente Capitolo 4
e alla Sezione Prima, Capitolo 17 e Capitolo 20, Paragrafo 20.8 del Prospetto Informativo.

L'eventuale accoglimento da parte dell’autorita giudiziaria delle pretese di riqualificazione
dei suddetti rapporti di lavoro libero professionali, implicherebbe il conseguente accerta-
mento e costituzione di un rapporto di lavoro di natura subordinata con decorrenza dall’inizio
della collaborazione stessa — con ogni incidenza su tutti gli istituti diretti ed indiretti connessi
all’instaurazione del rapporto di lavoro - e/o la condanna al pagamento di sanzioni civili e/o
amministrative, con aggravio dei costi e degli oneri, anche contributivi, a carico dell’Emit-
tente e/o delle altre societa del Gruppo, con possibili effetti negativi sulle attivita, sulle pro-
spettive e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 17 del Prospetto Informativo.
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4.1.10 Rischi connessi all’esposizione ad infezioni e patologie contagiose e/o a
materiali pericolosi

Il Gruppo & soggetto a rischi derivanti dall’esposizione ad infezioni e patologie contagiose
e/o a materiali pericolosi. | pazienti ed il personale ospedaliero possono essere esposti a
malattie trasmissibili e infezioni virali, batteriche e di altro tipo, comprese le malattie a tra-
smissione parenterale. Si segnala che spesso la probabilita di esposizione a tali patologie
maggiore nel caso di ricoveri ospedalieri che riguardano pazienti con forme acute di malat-
tia, tipicamente maggiormente esposti ai rischi di infezioni contratte nel corso del trattamen-
to, anche in precedenti strutture, in ragione di una ridotta efficienza del sistema immunitario.

Per prevenire, individuare e gestire tali rischi, il Gruppo ha adottato elevati standard di pro-
tezione e procedure atte a prevenire le infezioni e lo sviluppo di agenti patogeni, con una
particolare attenzione alle c.d. aree critiche quali ad es. la rianimazione, la terapia intensiva
e sub-intensiva e I'unita di terapia intensiva coronarica (UTIC).

A tal riguardo occorre segnalare che, qualora I'incidenza delle infezioni ospedaliere o gli
incidenti relativi a focolai di malattie trasmissibili dovessero superare i livelli considerati fi-
siologici dagli attuali indirizzi scientifici internazionali, si potrebbe verificare la sospensione
o addirittura la cessazione dell’operativita dei reparti interessati dal fenomeno in questione,
compromettendo la reputazione del Gruppo e generando conseguenze negative sull’anda-
mento economico, gestionale e finanziario dello stesso. Negli esercizi chiusi al 31 dicembre
2017, 2016 e 2015, nel semestre chiuso al 30 giugno 2018 e alla Data del Prospetto Informa-
tivo in relazione alle strutture del Gruppo non si sono verificati casi di infezione significativi,
né sono mai stati superati detti livelli di infezione fisiologici.

Per quanto concerne i suddetti livelli, si tenga presente che in Italia non esiste un dato di
sorveglianza stabile, ma sono stati condotti numerosi studi multicentrici di prevalenza. Sulla
base di questi dati e delle indicazioni della letteratura®, si pud stimare che in Italia il 5-8%
dei pazienti ricoverati contrae infezioni ospedaliere. Anche un recente studio italiano sulle
infezioni correlate all’assistenza negli ospedali per acuti® ha evidenziato una prevalenza
dell’8% con differenze che variano per dimensione dell’ospedale dal 6,23% (meno di 200
posti per acuti) al 9,37% (con piu di 500 posti letto) e per disciplina di ricovero dall’1,25%
per la psichiatria al 23% per la terapia intensiva. Con riferimento all’esercizio 2017 il Gruppo
GHC si posiziona significativamente al di sotto delle suddette soglie.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.4 del Pro-
spetto Informativo.
4.1.11 Rischi connessi alla strategia di espansione del Gruppo e all’integrazione delle

strutture acquisite

Il Gruppo & esposto ai rischi connessi alla mancata realizzazione della propria strategia di
espansione ed alle recenti e/o eventuali future acquisizioni.

(3)  Epicentro - Centro Nazionale per la Prevenzione delle Malattie e la Prevenzione della Salute - Istituto Superiore di Sanita.

(4) Studio di prevalenza italiano sulle infezioni correlate all’assistenza negli ospedali per acuti - Protocollo ECDC - Report
Italiano PPS2 2016-2017.
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La crescita del Gruppo e la capacita dello stesso di incrementare i propri ricavi e la propria
redditivita dipende soprattutto dalla sua capacita di perseguire la propria strategia di cresci-
ta e di sviluppo aziendali. In particolare, la strategia industriale del Gruppo € volta principal-
mente a: (i) consolidare il proprio posizionamento nel mercato di riferimento, (ii) migliorare
ulteriormente la propria performance economica e finanziaria e rafforzare il posizionamento
competitivo, limitando al tempo stesso potenziali interventi da parte della concorrenza diret-
ta, (iii) perfezionare acquisizioni di strutture sanitarie e socio-assistenziali operanti nei com-
parti strategici in cui il Gruppo & gia presente.

La strategia di crescita del Gruppo GHC si fonda su due direttrici principali, tra loro intercon-
nesse e complementari, di seguito sintetizzate:

° Crescita per linee interne. GHC intende proseguire nella strategia di crescita organica,

attraverso lo sviluppo, il rafforzamento, la valorizzazione e I’efficientamento delle strut-
ture gia facenti parte del Gruppo.
Crescita per linee esterne. |l Gruppo GHC intende continuare a perseguire la propria
strategia di “buy and build” in un’ottica di ulteriore diversificazione geografica e di con-
solidamento delle attivita e dei servizi offerti, privilegiando comparti del Settore Ospe-
daliero e Settore Territoriale e Socio-Assistenziale nuovi e/o per i quali si registra una
forte domanda di servizi da parte dell’utenza, contraddistinti da specializzazioni di ec-
cellenza.

Qualora il Gruppo non fosse in grado di implementare o gestire efficacemente la propria
crescita, gli investimenti realizzati potrebbero non condurre ai risultati desiderati in termini di
aumento dei ricavi e dei profitti, producendo effetti negativi sull’attivita e sulle prospettive,
nonché sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e/o del Gruppo.

Inoltre, anche qualora il Gruppo riuscisse ad attuare la propria strategia di crescita non &
possibile escludere che lo stesso non sia in grado di integrare con successo le societa ac-
quisite nel modello organizzativo e gestionale del Gruppo e di sviluppare le sinergie tra le
funzioni delle strutture esistenti ed acquisende. In tale ipotesi il Gruppo non sarebbe in grado
di (i) migliorare le economie di scala e di scopo del Gruppo, (ii) valorizzare le potenzialita di
crescita e dirisultati e (i) promuovere I'efficientamento di costi e risorse. Si segnala che negli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015, nel semestre chiuso al 30 giugno 2018 e
fino alla Data del Prospetto Informativo il processo di integrazione delle societa acquisite e di
sviluppo delle sinergie & stato sempre attuato correttamente e non si sono verificate criticita
di sorta.

Si segnala, inoltre, che al fine di attuare la propria strategia industriale il Gruppo, oltre all’au-
tofinanziamento, reperisce le proprie risorse finanziarie tramite il tradizionale canale bancario
e con finanziamenti a medio/lungo termine, mutui, affidamenti bancari a breve termine e
linee di credito. Si segnala che non vi & garanzia che in futuro il Gruppo possa negoziare e
ottenere i finanziamenti necessari per lo sviluppo della propria attivita o per il rifinanziamento
di quelli in scadenza, con le modalita, i termini e le condizioni offerte finora dal sistema ban-
cario per analoghe iniziative. Conseguentemente, gli eventuali aggravi in termini e condizioni
economiche dei nuovi finanziamenti rispetto a quelli attualmente applicabili e/o I'eventuale
futura riduzione della capacita di credito nei confronti del sistema bancario potrebbero avere
effetti negativi sulla situazione economica e finanziaria dell’Emittente e/o del Gruppo e limi-
tarne la capacita di crescita.
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Resta fermo che, quale politica alternativa anche quantitativamente parziale, il Gruppo po-
trebbe in futuro utilizzare la cassa generata a livello operativo per finanziare le proprie stra-
tegie di sviluppo. A causa di molteplici fattori, anche indipendenti dalla Societa, non & pos-
sibile assicurare che tali fonti di finanziamento saranno sufficienti a finanziare lo sviluppo
nei termini e secondo le modalita programmate. L'impossibilita di reperire risorse sufficienti
ovvero il reperimento di risorse a costi elevati potrebbe ritardare ovvero comportare il ridi-
mensionamento o la rinuncia da parte del Gruppo ad alcuni o a tutti i suoi investimenti, con
effetti negativi sull’attivita e sulle prospettive di crescita, nonché sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e/o del Gruppo.

Per maggiori informazioni in relazione ai programmi futuri e alle strategie del Gruppo si rinvia
alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.10 del Prospetto Informativo.

4.1.12 Rischi connessi alla tutela dei dati personali e sensibili e all'implementazione
della nuova disciplina di cui al Reg. 679/2016

Il Gruppo € esposto al rischio di violazioni della normativa di riferimento in tema di gestione,
trattamento e protezione dei dati personali, con possibili effetti negativi sull’attivita e sulle
prospettive dell’Emittente e del Gruppo.

Nello svolgimento della propria attivita imprenditoriale il Gruppo tratta in maniera sostanziale
e continuativa dati personali, anche di natura sensibile in particolare dei pazienti e del perso-
nale medico e paramedico; pertanto deve ottemperare alle disposizioni di cui alla normativa
privacy sia di origine europea (il Regolamento UE 679/2016, c.d. “GDPR?”), sia italiana (il D.L-
gs. 196/2003, cd. “Codice Privacy”), nonché ai provvedimenti del Garante per la Protezione
dei Dati Personali.

L'Emittente ha conferito a professionisti esterni I'incarico di svolgere un’attivita di analisi
delle modalita di trattamento dei dati personali impiegate dal Gruppo al fine di verificarne la
conformita alla normativa applicabile e adottare, se del caso, le necessarie misure e proce-
dure di adeguamento al GDPR,; tale incarico & stato poi esteso con particolare riferimento
alla recente entrata in vigore del D.Lgs. 101/2018 di modifica del Codice Privacy. A questo
riguardo si segnala che alla Data del Prospetto Informativo il Gruppo ha implementato la
specifica documentazione e le procedure interne finalizzate ad adeguare le proprie opera-
zioni di trattamento di dati personali alle disposizioni di cui al GDPR. Alla Data del Prospetto
Informativo € inoltre in corso apposita iniziativa volta a riesaminare e, ove necessario, ade-
guare detta documentazione alle recenti modifiche al Codice Privacy, introdotte dal D.Lgs.
101/2018 ed entrate in vigore il 20 settembre 2018. Detto processo di adeguamento ed
implementazione € monitorato e controllato dal Responsabile della protezione dei dati nomi-
nato dal Gruppo per ciascuna delle strutture coinvolte.

Nonostante le attivita di implementazione ed adeguamento intraprese dal Gruppo, quest’ul-
timo e esposto al rischio che i dati personali possano comunque essere raccolti, trattati,
resi accessibili /0 comunicati in violazione della normativa in materia di protezione dei dati
personali. Qualora il Gruppo svolgesse operazioni di trattamento, relativamente ai dati per-
sonali delle persone fisiche coinvolte nelle proprie attivita organizzative e/o di business (es.
dipendenti, professionisti, pazienti, etc.) in maniera non conforme ai principi vincolanti (es.
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liceita, trasparenza, correttezza, necessita, minimizzazione, etc.) e/o agli obblighi privacy,
potrebbe incorrere in responsabilita ai sensi del GDPR e del Codice Privacy.

La violazione delle disposizioni di cui al GDPR e al Codice Privacy potrebbero causare I'ap-
plicazione di ingenti sanzioni amministrative nei confronti del Gruppo e, in specifici casi,
sanzioni penali nei confronti degli autori delle condotte illecite configuranti reato, con effetti
negativi sulla attivita e sulle prospettive dell’Emittente e del Gruppo, nonché sulla loro situa-
zione economica, patrimoniale, finanziaria e reputazionale.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.8 del Pro-
spetto Informativo.

4.1.13 Rischi connessi a problematiche ambientali e alla normativa in materia di
salute e sicurezza

Il Gruppo € soggetto a rischi connessi al rispetto della normativa in materia di salute e sicu-
rezza sui luoghi di lavoro. Eventuali violazioni della suddetta normativa e/o I'esito negativo
di un contenzioso derivante da incidenti occorsi sul luogo di lavoro, potrebbero comportare
limitazioni all’attivita della Societa e del Gruppo, nonché costi, anche rilevanti.

Le attivita dell’Emittente e del Gruppo sono soggette alla normativa in tema di tutela dell’am-
biente e della sicurezza dei luoghi di lavoro in cui il Gruppo svolge la propria attivita produtti-
va. La sicurezza, la salute e I'igiene sul lavoro sono mantenute sotto controllo grazie al con-

tinuo aggiornamento ed all’effettuazione dei controlli obbligatori per legge oltre all’adozione
di politiche, sistemi di gestione e procedure ad hoc. Inoltre, il Gruppo si avvale di appositi
consulenti in materia di salute e sicurezza sul lavoro.

Nonostante I’Emittente ritenga di aver effettuato in passato e continui a prevedere adeguati
investimenti nel settore ambientale e della sicurezza al fine di operare nel sostanziale rispetto
della normativa in materia, non si puo escludere che sia necessario in futuro incrementare
tale livello di investimenti per far fronte al mutamento degli standard richiesti o delle tecno-
logie utilizzate.

Inoltre, non € possibile escludere che eventuali violazioni ovvero un sistema di prevenzione
e protezione e di deleghe gestorie in materia di sicurezza non appropriato alle reali esigenze
del Gruppo, possa comportare I’'applicazione di sanzioni amministrative significative, di na-
tura monetaria ovvero inibitoria, nei confronti dell’Emittente o penali nei confronti degli espo-
nenti aziendali e delle figure apicali (ivi inclusi i consiglieri di amministrazione dell’Emittente
i quali potrebbero congiuntamente essere ritenuti responsabili per alcune delle sopracitate
violazioni). Tali spese potrebbero essere anche di natura significativa e quindi avere un ef-
fetto negativo sulle attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emit-
tente e del Gruppo.

Si segnala che nel triennio 2015-2017, nel semestre chiuso al 30 giugno 2018 e fino alla
Data del Prospetto Informativo non si sono verificate violazioni rilevanti di un sistema di pre-
venzione e protezione o di deleghe gestorie in materia di sicurezza sia dell’ambiente, sia dei
luoghi di lavoro che possano comportare I'applicazione di sanzioni amministrative ovvero
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la sospensione dell’attivita o sanzioni penali nei confronti degli esponenti aziendali e delle
figure apicali.

Nonostante a giudizio del’Emittente le polizze assicurative accese siano adeguate e ca-
pienti con riferimento all’attivita svolta, non si pud escludere che i singoli rischi di cui sopra
possano esulare dall’oggetto delle polizze assicurative ad oggi vigenti, ovvero che le relative
coperture si rivelino a posteriori insufficienti a coprire gli eventuali danni che potrebbero
concretamente manifestarsi di volta in volta, esponendo le societa del Gruppo oggetto di
sinistro al pagamento di una quota parte ovvero dell’intera somma dovuta in relazione allo
specifico evento.

[l verificarsi di tali circostanze potrebbe avere dei conseguenti effetti negativi sull’attivita, le
prospettive e la sua situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo.

Con riferimento ai rischi relativi allo smaltimento dei rifiuti e in particolare di materiali peri-
colosi, sebbene le societa del Gruppo pongano in essere i necessari adempimenti al fine di
conformarsi ai provvedimenti di legge e regolamentari applicabili, non si pud escludere che
le societa del Gruppo possano essere chiamate a sostenere costi o investimenti significativi
0 essere assoggettate a responsabilita di natura ambientale in relazione alla gestione dei
rifiuti, ivi inclusi 'amianto e altri materiali pericolosi. Si segnala, tuttavia, che negli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2015, 2016 e 2017, nonché al semestre chiuso al 30 giugno 2018 e fino
alla Data del Prospetto Informativo non si sono verificati casi rilevanti in merito allo smalti-
mento dei rifiuti e dei materiali pericolosi.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 6 € 8 del Prospetto Informa-
tivo.

4.1.14 Rischi connessi ai contenziosi in essere

Alla Data del Prospetto Informativo il Gruppo GHC & parte di alcuni procedimenti giudiziari
in sede amministrativa e civile, i cui esiti sfavorevoli potrebbero avere effetti negativi sulla
reputazione, sull’attivita e sulle prospettive dell’Emittente e del Gruppo nonché sulla loro
situazione economica, patrimoniale e finanziaria.

In particolare, alla Data del Prospetto Informativo alcune societa del Gruppo sono parte di
procedimenti giudiziari civili ed amministrativi (inclusi giudizi giuslavoristici e tributari), attivi
e passivi dai quali potrebbero derivare, inter alia, obblighi risarcitori e/o sanzioni a carico
delle stesse, per un petitum complessivo pari a circa Euro 17 milioni al 31 dicembre 2017
(di cui circa Euro 14 milioni relativi a richieste di risarcimento dei danni subiti dai pazienti). Si
evidenzia inoltre che il Gruppo alla Data del Prospetto Informativo € parte di ulteriori proce-
dimenti il cui petitum non & determinato o determinabile.

| principali contenziosi che coinvolgono le societa del Gruppo alla Data del Prospetto Infor-
mativo sono principalmente relativi (i) all’asserita responsabilita medica di alcuni medici e
strutture sanitarie e (ii) alla riqualificazione di alcuni rapporti di lavoro. Per maggiori informa-
zioni sui procedimenti in cui alla Data del Prospetto Informativo sono coinvolte societa del
Gruppo si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.8 del Prospetto Informativo.
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In relazione ai procedimenti passivi in essere alla Data del Prospetto Informativo la Societa
ha costituito un apposito Fondo “per rischi e oneri del Gruppo”, che al 30 giugno 2018 am-
monta ad Euro 7.593 migliaia (Euro 8.397 migliaia al 31 dicembre 2017) rappresentando le
passivita ritenute come probabili dall’Emittente. Parte del Fondo “per rischi e oneri del Grup-
po” & rappresentata dal “Fondo rischi per le cause sanitarie” pari a Euro 6.810 migliaia al 30
giugno 2018 (Euro 6.750 migliaia al 31 dicembre 2017), un’altra parte & relativa al “Fondo
rischi altri procedimenti” pari a complessivi Euro 658 migliaia al 30 giugno 2018 (Euro 1.553
migliaia al 31 dicembre 2017).

Nella costituzione di detti fondi sono stati tenuti in considerazione: (i) i rischi connessi alla
singola controversia; e (ii) i principi contabili di riferimento, che prescrivono I'accantonamen-
to di passivita per rischi probabili e quantificabili.

Per quanto concerne i contenziosi giudicati con rischio di soccombenza possibile o remoto
ovvero di valore indeterminabile non & stato effettuato alcun accantonamento al fondo rischi
in conformita ai principi contabili di riferimento. Al riguardo si segnala che, in ragione del tipo
di attivita svolta dal Gruppo, i contenziosi anche stragiudiziali di valore indeterminabile sono
diversi poiché la quantificazione del presunto danno viene determinata anche sulla base di
perizie di consulenti tecnici nominati dal giudice o in sede di accertamento tecnico preven-
tivo o di consulenza tecnica preventiva ex articoli 696 e 696-bis del Codice di Procedura
Civile.

[l Gruppo basa le proprie stime del rischio di soccombenza potenziale su valutazioni e/o
aspettative in ordine alla presumibile definizione del contenzioso, che rimane in ogni caso
legata all’alea intrinseca propria di ogni giudizio, per cui non & possibile escludere esiti diver-
si, sia in senso favorevole, sia sfavorevole per il Gruppo, rispetto alle stime ex ante effettuate

Ancorché il “Fondo rischi altri procedimenti” risulti capiente, tali accantonamenti potrebbero
non essere sufficienti per coprire le perdite derivanti dai procedimenti in corso il cui esito
dovesse rivelarsi sfavorevole per il Gruppo. Qualora future perdite derivanti dai procedimenti
in corso siano sostanzialmente superiori agli accantonamenti previsti, tale circostanza po-
trebbe causare effetti negativi sulla reputazione, sull’attivita e sulle prospettive dell’Emittente
e del Gruppo, nonché sulla loro situazione economica, patrimoniale e finanziaria.

Per maggiori informazioni sui procedimenti legali del Gruppo si rinvia alla Sezione Prima,
Capitolo 20, Paragrafo 20.8, del Prospetto Informativo.
4.1.15 Rischi connessi agli scioperi del personale e all’interruzione del servizio

sanitario

Il Gruppo € esposto a rischi derivati da scioperi del personale e dall’interruzione del servizio
sanitario.

A tal riguardo si segnala che le attivita delle strutture del Gruppo GHC possono essere in-
fluenzate da scioperi o da altre forme di astensione dal lavoro, ovvero da periodi di tensione
sindacale, che possono causare disservizi, determinando, conseguentemente: (i) effetti ne-
gativi sul’limmagine e sulla reputazione del Gruppo, (i) un aumento delle spese del personale
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a seguito di un aumento delle retribuzioni o dei benefici negoziati, (iii) un deterioramento dei
rapporti di lavoro con conseguente impatto negativo sulle condizioni economiche, patrimo-
niali e finanziarie dell’Emittente e/o del Gruppo, e (iv) eventualmente conseguenze negative
sulla somministrazione delle cure ai pazienti. Si segnala, comunque, che il Gruppo eroga
servizi pubblici essenziali che sono sottoposti ad una particolare regolamentazione volta ad
assicurare che essi siano assicurati e forniti anche in una situazione di sciopero.

Situazioni di tensione sindacale e/0 scioperi e/0 altre forme di astensione dal lavoro potreb-
bero interessare anche soggetti terzi che forniscono beni e servizi alle strutture di cui sono
titolari le Societa del Gruppo.

Nel caso si verifichino situazioni come quelle sopra indicate non si pud escludere che il
Gruppo possa subire effetti pregiudizievoli negativi sulla propria attivita e conseguentemente
sulla propria situazione economica, patrimoniale e finanziaria. Si segnala che negli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015, nel corso del semestre chiuso al 30 giugno 2018
e fino all Data del Prospetto Informativo non si sono verificate situazioni di sciopero, ad
eccezione di uno sciopero nel 2016 presso Hesperia Hospital indetto dalle organizzazioni
sindacali per il rinnovo del Contratto Collettivo Nazionale del Lavoro al quale hanno aderito
circa il 13% dei dipendenti della struttura.

Si segnala, inoltre, che non vi & certezza che le organizzazioni sindacali dei lavoratori che
rappresentano il Gruppo riescano a negoziare accordi collettivi che siano in linea con le
esigenze delle diverse strutture del Gruppo. Eventuali ulteriori aggravi in termini di costi del
personale da sostenere potrebbero comportare conseguenze negative sulla situazione eco-
nomico, finanziaria e patrimoniale delle diverse strutture sanitarie e quindi del Gruppo.

Nonostante fino ad oggi la Societa sia stata in grado di instaurare e mantenere rapporti di
dialogo e collaborazione con i sindacati e i suoi dipendenti in generale non vi € alcuna ga-
ranzia che tali relazioni non si deteriorino e che non saranno instaurati contenziosi in futuro.
Per maggiori informazioni sui procedimenti legali del Gruppo si rinvia al Capitolo 6 del Pro-
spetto Informativo.

4.1.16 Rischi connessi all’indebitamento finanziario del Gruppo

Alla data del 31 agosto 2018 I'indebitamento finanziario del Gruppo & pari ad Euro 44.608
migliaia. Dal 31 agosto alla Data del Prospetto Informativo non si sono verificate variazioni
rilevanti nella composizione dell’indebitamento del Gruppo.

Il Gruppo € esposto al rischio che, nel caso si verifichino le ipotesi di inadempimento o di
decadenza dal beneficio del termine previste dai contratti di finanziamento in essere sotto
indicati, anche per via del mancato rispetto dei parametri finanziari concordati, le banche
finanziatrici possano richiedere I'immediato rimborso delle somme erogate.

Alcuni contratti di finanziamento in essere alla Data del Prospetto Informativo prevedono il
rispetto da parte delle societa del Gruppo di taluni obblighi, nonché la facolta della banca
erogante di recedere o risolvere il relativo contratto al verificarsi di determinate circostanze
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espressamente indicate. Il Gruppo, pertanto, € esposto al rischio che il mancato rispetto dei
termini e delle condizioni contenuti in tali accordi possa comportare il diritto di risoluzione o
di recesso della banca, con la conseguente decadenza dal beneficio del termine per il rim-
borso delle somme erogate.

In particolare alla Data del Prospetto Informativo sono in essere due finanziamenti concessi
in data 29 marzo 2010 da Banca Infrastruttura Innovazione e Sviluppo S.p.A. (ora Intesa
SanPaolo S.p.A.) in favore di Villa Von Siebenthal S.r.l. (“Villa Von Siebenthal”) di Euro 6,7
milioni il primo ed Euro 2,5 milioni il secondo, per complessivi Euro 9,2 milioni (i “Contratti
di Finanziamento Villa Von Siebenthal”). L'importo residuo dei Contratti di Finanziamento
Villa Von Siebenthal alla Data del Prospetto Informativo ammonta ad Euro 4.527.106.

| Contratti di Finanziamento Villa Von Siebenthal contengono patti usuali per finanziamenti di
questo tipo ed importo (quali ad es. dichiarazioni e garanzie, impegni della parte mutuataria,
nonché il diritto della banca di dichiarare la parte mutuataria decaduta dal beneficio del ter-
mine ex art. 1186 del Codice Civile, di risolvere il contratto ex art. 1456 del Codice Civile e
di recedere dallo stesso al verificarsi di eventi rilevanti). In particolare i Contratti di Finanzia-
mento Villa Von Siebenthal prevedono tra I’altro: a) 'impegno della parte mutuataria al rispet-
to del seguente parametro finanziario (c.d. financial covenant): rapporto tra posizione finan-
zZiaria netta e margine operativo lordo inferiore o pari a 12 da calcolarsi entro 60 giorni dalla
chiusura dell’ultimo bilancio; b) clausola di c.d. cross default tra i due contratti di modo che
I'inadempimento di uno comporti il diritto della banca di accelerare anche il secondo con-
tratto; c) clausola di c.d. cross default rispetto all'inadempimento di qualsiasi obbligazione
pecuniaria della parte mutuataria che non sia rimediato nel termine pattiziamente previsto.

Il conteggio del suddetto parametro finanziario deve essere verificato annualmente sul bilan-
cio d’esercizio approvato da Villa Von Siebenthal S.r.l..

Parametro Valore soglia Valore registrato
all’ultima data di

registrazione

(31 dicembre 2017)

Posizione Finanziaria Netta / Margine Operativo Lordo <12 9,8

Sebbene alla Data del Prospetto Informativo Villa Von Siebenthal abbia sempre rispettato
il suddetto parametro finanziario e abbia puntualmente adempiuto a tutte le proprie obbli-
gazioni di pagamento e stia regolarmente rimborsando i finanziamenti concessi in virtu dei
Contratti di Finanziamento Villa Von Siebenthal, non & possibile escludere che in futuro Villa
Von Siebenthal possa risultare inandempiente e la banca finanziatrice si possa avvalere della
facolta di considerare Villa Von Siebenthal decaduta dal beneficio del termine per i Contratti
di Finanziamento Villa Von Siebenthal in essere, o di recedere dagli stessi, o di considerarli
risolti. In tali circostanze Villa Von Siebenthal sarebbe tenuta al rimborso immediato del de-
bito residuo, pari alla Data del Prospetto Informativo ad Euro 4.527.106.

Per maggiori informazioni sui Contratti di Finanziamento Villa Von Siebenthal si rinvia alla
Sezione Prima, Capitolo 22, Paragrafo 22.6 del Prospetto Informativo.
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4.1.17 Rischi connessi alle operazioni con Parti Correlate

Il Gruppo & esposto al rischio che le operazioni con Parti Correlate possano essere soggette
a limitazioni procedurali ai sensi della normativa italiana ed estera applicabile.

Le operazioni con Parti Correlate presentano i rischi tipici connessi a operazioni che inter-
vengono tra soggetti la cui appartenenza o comunque la vicinanza all’Emittente e/o alle sue
strutture decisionali potrebbe compromettere I'oggettivita e I'imparzialita delle decisioni re-
lative a dette operazioni. Tali situazioni potrebbero: (i) comportare inefficienze nel processo
di allocazione delle risorse, (ii) esporre 'Emittente a rischi non adeguatamente misurati o
presidiati; nonché (iii) arrecare potenziali danni all’Emittente medesimo e ai suoi azionisti.

Le operazioni con Parti Correlate, individuate sulla base dei criteri definiti dallo IAS 24 (“In-
formativa di bilancio sulle operazioni con parti correlate”), sono principalmente di natura
commerciale e finanziaria e sono effettuate a normali condizioni di mercato.

Si segnala che il Consiglio di Amministrazione, riunitosi in data 8 agosto 2018, ha approvato
la bozza della “Procedura per le operazioni con Parti Correlate” ai sensi dell’articolo 2391-
bis del Codice Civile e del Regolamento OPC. La bozza della procedura, successivamente
alla Data di Avvio delle Negoziazioni, sara sottoposta senza indugio al parere del Comitato
Controllo e Rischi e all’approvazione finale del Consiglio di Amministrazione che entrera in
carica alla Data di Avvio delle Negoziazioni.

La tabella seguente fornisce ’'ammontare totale delle transazioni intercorse con parti corre-
late nell’esercizio 2015:

2015 Crediti Debiti Ricavi

in migliaia di Euro Fin./Trib. Com. Fin./Trib. Com. in. . Fin.

Maria Laura Garofalo - - - 50 -
Raffaele Garofalo SA.PA. 905 2127 - - 37
Larama '98 S.p.A. - 8.287 42 - 141
An.rama S.p.A. - 20 - - -

Totale 905 10.434 92 500 178

Incidenza % sul totale della voce di
bilancio 44.8% n/a 25,6% 0,5% n/a 1,1% 62,0%

La tabella seguente fornisce ’'ammontare totale delle transazioni intercorse con parti corre-
late nell’esercizio 2016:

2016 Crediti Debiti Ricavi

in migliaia di Euro Fin./Trib. Com. Fin./Trib. Com. in. . Fin.

Maria Laura Garofalo - 113
Mariano Garofalo - 30
Raffaele Garofalo SA.PA. 2.352 -
Larama ‘98 S.p.A. 9.331
An.rama S.p.A. 76
Totale 1.151 11.759

Incidenza % sul totale della voce di
bilancio 43,3% 20,6%
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La tabella seguente fornisce ’'ammontare totale delle transazioni intercorse con parti corre-
late nell’esercizio 2017:

2017 Crediti Debiti

in migliaia di Euro Fin./Trib. Com. Fin./Trib. Com.

Maria Laura Garofalo - - 162

Mariano Garofalo - 30 60
Claudia Garofalo - 2 5
Raffaele Garofalo S.A.P.A. 3.280 6 -
Larama ‘98 S.p.A. 7.576 178 150
An.rama S.p.A. 76 4 -
Totale 10.932 382 660

Incidenza % sul totale della voce di
bilancio 29,1% n/a 221% 2,0% n/a 2,2% n/a

La tabella seguente fornisce ’'ammontare totale delle transazioni intercorse con parti corre-
late nel corso del semestre chiuso al 30 giugno 2018.

30 giugno 2018 Crediti Debiti Ricavi

in migliaia di Euro Fin./Trib. Com. Fin./Trib. Com. in. . Fin.

Maria Laura Garofalo 167 -
Mariano Garofalo 40 -
Claudia Garofalo 13
Raffaele Garofalo SA.PA -
Larama ‘98 S.p.A. 90
An.rama S.p.A. 4 -
Aurelia 80 S.p.A. 21 -
Totale 263 7.148 378 600

Incidenza % sul totale della voce di
bilancio 6,6% 0,6% 22,4% 1,7% 14,4% 2,0% n/a

Inoltre, in data 23 ottobre 2010 ’Amministratore Delegato Maria Laura Garofalo e Mariano
Garofalo hanno concesso a Villa Von Siebenthal S.r.I. due fideiussioni per complessivi Euro
5,7 milioni circa a garanzia delle obbligazioni in capo alla suddetta societa derivanti dai due
contratti di finanziamento di ammontare pari, rispettivamente, a Euro 6,7 milioni e Euro 2,5
milioni (per complessivi Euro 9,2 milioni) sottoscritti con Banca Infrastruttura Innovazione e
Sviluppo S.p.A. in data 29 marzo 2010.

Per maggiori informazioni in merito ai contratti di finanziamento si rinvia alla Sezione Prima,
Capitolo 22, Paragrafo 22.6, del Prospetto Informativo.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 19 del Prospetto Informativo.

4.1.18 Rischi connessi alla previsione statutaria relativa alla maggiorazione del diritto
di voto

Qualora uno o piu azionisti maturino il diritto alla maggiorazione del voto in relazione alla pro-
pria partecipazione nel’Emittente, gli altri azionisti che non siano in possesso di tale diritto
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potrebbero vedere proporzionalmente ridotta la loro possibilita di concorrere alla determina-
zione delle deliberazioni dell’Assemblea ordinaria e straordinaria della Societa.

Lo Statuto dell’Emittente che entrera in vigore alla Data di Avvio delle Negoziazioni prevede,
in presenza di determinate condizioni, l'istituto della maggiorazione del voto, disciplinato
all’articolo 127-quinquies del TUF. Tale previsione, finalizzata a incentivare la fedelta degli
azionisti e I'investimento a medio-lungo termine nella Societa e una conseguente maggiore
stabilita della compagine azionaria, pud avere degli effetti diretti e indiretti sui diritti e gli ob-
blighi degli azionisti del’Emittente.

Lo Statuto prevede che, in deroga alla regola generale per cui ogni azione da diritto a un voto,
ai sensi dell’art. 127-quinquies, del TUF, a ciascuna azione GHC appartenuta al medesimo
soggetto per un periodo continuativo di almeno ventiquattro mesi a decorrere dalla data di
iscrizione in un apposito elenco (I’“Elenco”) tenuto a cura della Societa sono attribuiti due voti.

In conformita all’articolo 127-quinquies, comma 7, del TUF l'articolo 7 del Nuovo Statuto
prevede che, ai fini della maturazione del periodo di possesso continuativo necessario per
la maggiorazione del voto, relativamente alle azioni esistenti prima della Data di Avvio delle
Negoziazioni € computato anche il possesso maturato anteriormente a tale momento e per-
tanto anteriormente alla data di iscrizione nell’Elenco. In particolare, la maggiorazione del
voto relativamente alle azioni esistenti prima della Data di Avvio delle Negoziazioni si inten-
dera maturata a decorrere dalla Data di Avvio delle Negoziazioni (sempre che ne sussistano
i relativi presupposti).

Alla Data del Prospetto Informativo il socio Larama 98 ha richiesto I'iscrizione nell’Elenco a
partire dalla Data di Avvio delle Negoziazioni in ragione del computo del possesso maturato
anteriormente a tale iscrizione. Al riguardo si segnala che il socio Larama 98 S.p.A. alla Data
del Prospetto Informativo € titolare di n. 45.516.000 azioni ordinarie, di cui n. 38.984.862 a
partire dal 30 giugno 2016, pari al 64,97 % del capitale sociale (n. 384.882 prima dell’aumen-
to di capitale deliberato in data 31 luglio 2018 e del successivo frazionamento).

A seguito della maggiorazione dei diritti di voto di Larama 98 e qualora uno o piu azionisti
maturino in futuro il diritto alla maggiorazione del voto in relazione a tutte o parte delle pro-
prie azioni, gli altri azionisti non in possesso di tale diritto, pur continuando a esprimere un
voto per ciascuna azione posseduta, potrebbero vedere proporzionalmente ridotta la loro
possibilita di concorrere a determinare le deliberazioni dell’Assemblea ordinaria e straordi-
naria della Societa.

A tale proposito, si consideri che, secondo quanto previsto dallo Statuto, la maggiorazione
del diritto di voto si computa anche per la determinazione dei quorum costitutivi e delibe-
rativi che fanno riferimento ad aliquote del capitale sociale, ma non ha effetto sui diritti,
diversi dal voto, spettanti in forza del possesso di determinate aliquote del capitale sociale.
Ad esempio, la maggiorazione del voto non ha effetto sui diritti economici connessi con il
possesso delle azioni (ivi inclusa la percezione di eventuali dividendi che dovessero essere
deliberati dal’Emittente) e sugli altri diritti amministrativi diversi dall’esercizio del voto in
Assemblea quali, a titolo esempilificativo e non esaustivo, la presentazione di liste per I'ele-
zione dei membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale, la convocazione
dell’Assemblea su richiesta dei soci e 'integrazione dell’ordine del giorno dell’Assemblea.
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Inoltre, a seguito della maggiorazione dei diritti di voto di Larama 98 e qualora uno o piu azio-
nisti maturino in futuro il diritto alla maggiorazione del voto in relazione a tutte o parte delle
proprie azioni, le soglie relative agli obblighi di comunicazione delle partecipazioni rilevanti
nell’Emittente (ai sensi dell’articolo 120 del TUF) e all’obbligo di offerta pubblica di acquisto
totalitaria (ai sensi dell’articolo 106 del TUF) dovranno essere calcolate in base al piu ampio
numero di diritti di voto complessivi esistenti per effetto della maggiorazione e troveranno
applicazione le specifiche disposizioni previste in merito dal TUF e dal Regolamento Emit-
tenti, con particolare riferimento alle soglie previste per le PMI.

In tali ipotesi, tenuto conto che il numero complessivo dei diritti di voto del’Emittente po-
trebbe variare nel tempo anche con una certa frequenza, non puo escludersi che per deter-
minati azionisti possano sorgere obblighi di comunicazione ai sensi dell’articolo 120 del TUF
e obblighi di offerta ai sensi dell’articolo 106 del TUF in assenza di un comportamento attivo
di cessione o acquisto di azioni da parte dell’azionista in questione. Anche al fine di con-
sentire un maggiore controllo agli azionisti, I’articolo 85-bis, comma 4-bis, del Regolamento
Emittenti prevede che I'Emittente comunichi al pubblico e alla Consob I'ammontare com-
plessivo dei diritti di voto, con indicazione del numero di azioni che compongono il capitale,
entro il quinto giorno di mercato aperto dalla fine di ciascun mese di calendario durante il
quale ha accertato un aumento o una diminuzione di tale ammontare, nonché entro il giorno
successivo alla c.d. record date prevista per ciascuna Assemblea.

Si consideri, inoltre, che il diritto alla maggiorazione del voto, una volta maturato in base alle
condizioni previste dallo Statuto e dalla normativa applicabile, viene meno in caso di cessio-
ne a terzi delle azioni, fatte salve una serie di ipotesi specificamente indicate nello Statuto.
Di conseguenza, il futuro prezzo di vendita delle azioni sul mercato non rifletterebbe il diritto
alla maggiorazione del voto maturato dall’azionista cedente.

Infine, I'articolo 127-quinquies, comma 6, del TUF dispone che la delibera di modifica statu-
taria che introduce la maggiorazione del voto non attribuisce il diritto di recesso. Tale dispo-
sizione non stabilisce tuttavia se il diritto di recesso spetti o meno a seguito di una delibera
che modifichi o elimini dallo Statuto la maggiorazione del voto e in tal caso, si segnala che la
possibilita di contrastanti interpretazioni sull’applicabilita o meno del diritto di recesso in tali
fattispecie potrebbe dare luogo ad incertezze applicative.

Peraltro, il regime di voto maggiorato sopra descritto nell’incoraggiare la fedelta della com-
pagine azionaria, potrebbe di converso scoraggiare le negoziazioni sulle azioni della Societa,
con conseguenti effetti negativi sulla liquidita del titolo.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 21, del Prospetto Informativo.

4.1.19 Rischi connessi alla responsabilita amministrativa delle imprese da reato ai
sensi del D.Lgs. 231/2001.

Il Gruppo € esposto al rischio di incorrere in sanzioni derivanti da un’eventuale valutazione
di inadeguatezza del proprio modello di organizzazione, gestione e controllo di cui al D. Lgs.
231/2001 in materia di “responsabilita amministrativa delle persone giuridiche, delle societa
e delle associazioni anche prive di personalita giuridica”.
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Il Decreto Legislativo 231/2001 (il “Decreto 231”) ha introdotto nell’ordinamento giuridico ita-
liano il regime della responsabilita amministrativa degli enti (i.e. persone giuridiche, societa e
associazioni anche prive di personalita giuridica). Secondo quanto previsto dal Decreto 231,
I’ente pud essere ritenuto responsabile per alcuni reati, tassativamente elencati nel Decreto
231 (singolarmente il “Reato”, collettivamente i “Reati”), se commessi nel suo interesse o a
suo vantaggio, da persone che rivestono funzioni di rappresentanza, di amministrazione o di
direzione dell’ente (c.d. “soggetti in posizione apicale”) o da persone sottoposte alla direzione o
alla vigilanza di uno dei soggetti in posizione apicale (c.d. “soggetti in posizione subordinata”).

L’Emittente in data 8 agosto 2018 ha (i) adottato il modello di organizzazione e gestione
previsto dal D. Lgs. 231/2001 allo scopo di creare un sistema di regole atte a prevenire I'a-
dozione di comportamenti illeciti ritenuti potenzialmente rilevanti ai fini dell’applicazione di
tale normativa, (ii) ha adottato il Codice Etico ed e stato istituito in capo al’Emittente un Or-
ganismo di Vigilanza. Alla Data del Prospetto Informativo tutte le societa del Gruppo hanno
adottato un proprio modello 231, in linea con il Modello 231 approvato dall’Emittente.

Tuttavia, 'adozione e il costante aggiornamento del Modello 231 non esclude di per sé I'ap-
plicabilita delle sanzioni previste nel Decreto 231. Infatti, in caso di commissione di un Reato
commesso nell’interesse o a vantaggio dell’ente, da soggetti in posizione apicale o da soggetti
in posizione subordinata, tanto il Modello Organizzativo, quanto la sua efficace attuazione, &
sottoposto al vaglio dall’Autorita Giudiziaria. Qualora I’Autorita Giudiziaria ritenesse che il Mo-
dello Organizzativo adottato non sia idoneo a prevenire reati della specie di quello verificatosi
e/o non siano efficacemente attuati, ovvero qualora ritenesse mancante o insufficiente la vigi-
lanza sul funzionamento e I'osservanza di tale Modello Organizzativo da parte dell’Organismo
di Vigilanza, 'Emittente o il Gruppo potrebbero essere assoggettate alle sanzioni previste dal
Decreto 231 che sono rappresentate da (a) sanzioni pecuniarie, (b) sanzioni interdittive (tra cui,
ad esempio, l'interdizione dall’esercizio dell’attivita; la sospensione o revoca delle autorizza-
zioni, licenze o concessioni funzionali alla commissione dell’illecito; il divieto di contrarre con la
pubblica amministrazione — salvo che per ottenere le prestazioni di un pubblico servizio —, I'e-
sclusione da agevolazioni, finanziamenti, contributi o sussidi e I’eventuale revoca di quelli gia
concessi; il divieto di pubblicizzare beni o servizi) (c) confisca, (d) pubblicazione della sentenza.

In base alla normativa vigente e alla giurisprudenza, un Modello Organizzativo adottato ai
sensi del Decreto 231 potrebbe essere giudicato non idoneo e/o non efficacemente attuato
nelle ipotesi di — a titolo meramente esemplificativo e non esaustivo — mancato aggiorna-
mento ai nuovi Reati introdotti nel Decreto 231 a seguito delle modifiche legislative interve-
nute, mancata o carente indicazione dei presidi di controllo, mancata indicazione nel det-
taglio delle misure disciplinari cui si espone chiunque non osservi le misure organizzative
adottate (ricollegando a ciascuna violazione o gruppo di violazioni le sanzioni applicabili in
una prospettiva di crescente gravita). Con specifico riferimento all’Organismo di Vigilanza,
potrebbero rilevare — a titolo esemplificativo e non esaustivo — la mancata valutazione circa i
requisiti di idoneita della struttura dell’Organismo di Vigilanza e la composizione dello stes-
so, nonché circa i requisiti soggettivi previsti per i singoli componenti.

Non € possibile escludere che, nel caso in cui la responsabilita amministrativa della Societa
e delle societa del Gruppo fosse concretamente accertata, oltre alla conseguente applica-
zione delle relative sanzioni pecuniarie e/o interdittive della propria attivita, si verifichino ri-
percussioni negative sulla reputazione, nonché sull’operativita e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del Gruppo stesso.
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Per ulteriori informazioni sul modello di organizzazione, gestione e controllo del’Emittente,
si veda il Capitolo 16, Paragrafo 16.4.3 del Prospetto Informativo.

4.1.20 Rischi connessi alla natura di holding di GHC

GHC ¢ una holding di partecipazioni diversificate, la cui attivita & indirizzata alla gestione e
valorizzazione delle partecipazioni e degli altri asset in portafoglio.

In considerazione della natura di holding di partecipazioni della Societa, ’'andamento econo-
mico del’Emittente & legato tra I’altro, a circostanze che, per loro natura, non hanno carattere
periodico e/o ricorrente, quali la distribuzione di dividendi da parte delle societa partecipate,
nonché la formazione e il realizzo di plusvalenze in sede di disinvestimento delle partecipa-
zioni possedute; non si puo pertanto escludere che I’andamento dei risultati dell’Emittente in
differenti esercizi possa non risultare lineare e/o significativamente comparabile.

Inoltre, non vi & alcuna garanzia di continuita e costanza nella dimensione dei dividendi che
saranno distribuiti dall’Emittente.

Eventuali risultati negativi registrati dalle societa controllate o partecipate di GHC potrebbero
altresi influenzare negativamente la situazione economica, patrimoniale e finanziaria della
Societa e del Gruppo.

Per maggiori informazioni, si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 6, 7, 10 e 20 del Prospetto
Informativo.

4.1.21 Rischi connessi alla distribuzione dei dividendi

L’Emittente & esposto al rischio di non riuscire a realizzare utili distribuibili ovvero, anche a
fronte di utili di esercizio distribuibili, potrebbe decidere di non effettuare distribuzioni a favo-
re degli azionisti 0, ancora, di procedere a distribuzioni in misura diversa rispetto al passato.

Alla Data del Prospetto Informativo I'Emittente non ha assunto alcun impegno e non ha
adottato alcun programma in merito alla distribuzione di dividendi in esercizi futuri, la quale,
pertanto, e stata e sara demandata di volta in volta alle decisioni dell’Assemblea degli azio-
nisti, nel rispetto dei limiti di legge e statutari.

Con riferimento agli utili realizzati dall’Emittente nel proprio bilancio di esercizio relativamen-
te all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 I’'Emittente ha deliberato di non distribuire divi-
dendi. La tabella che segue illustra 'ammontare dei dividendi, ivi inclusi quelli deliberati, per
gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, al 31 dicembre 2016 e al 31 dicembre 2015.

in migliaia di Euro Al 31 dicembre

2016

Dividendi deliberati® - 2.000
Dividendi distribuiti 750

()  1dividendi sono stati rappresentati con riferimento all’esercizio di deliberazione.
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La distribuzione di dividendi da parte dell’Emittente sara tra I’altro condizionata per gli eser-
cizi futuri dai risultati conseguiti dallo stesso Emittente, nonché dalle proprie controllate.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.7, del Pro-
spetto Informativo.

4.1.22 Rischi connessi alle perdite di valore dell’avviamento e delle immobilizzazioni
immateriali

L’Emittente € esposto al rischio che i parametri e le informazioni utilizzati per la verifica della
recuperabilita dell’avviamento e delle attivita immateriali (incluse quelle a vita utile indefinita,
quali 'accreditamento) siano influenzati dal quadro macroeconomico, di mercato e regola-
mentare e dalla soggettivita di alcune previsioni di eventi futuri e pertanto possano registrare
mutamenti non prevedibili alla data di predisposizione dei bilanci, determinando in futuro la
necessita di svalutare I’avviamento e altre immobilizzazioni.

Alla data del 30 giugno 2018 la situazione patrimoniale-finanziaria del Gruppo evidenzia alla
voce “avviamento” I'importo di Euro 38.815 migliaia e alla voce “altre attivita immateriali”
I'importo di Euro 14.174 migliaia, pari, rispettivamente, al 17,2% e al 6,3% dell’attivo totale
consolidato. Complessivamente alla data del 30 giugno 2018 I’avviamento e le altre attivita
immateriali sono pari a complessivi Euro 52.989 migliaia, pari al 23,5% dell’attivo totale
consolidato, a fronte di un patrimonio netto consolidato di Euro 110.782 migliaia di cui rap-
presentano il 47,2% circa.

| parametri e le informazioni utilizzati per la verifica della recuperabilita dell’avviamento e
delle attivita immateriali (incluse quelle a vita utile indefinita, quali I’accreditamento) sono
influenzati dal quadro macroeconomico, di mercato e regolamentare e dalla soggettivita di
alcune previsioni di eventi futuri e pertanto potrebbero registrare mutamenti non prevedibili
alla data di predisposizione dei bilanci, determinando in futuro la necessita di svalutare I'av-
viamento e altre immobilizzazioni, con effetti negativi sulla attivita e sulle prospettive dell’E-
mittente e del Gruppo, nonché sulla loro situazione economica, patrimoniale e finanziaria.

La tabella che segue illustra 'avviamento del Gruppo al 30 giugno 2018 ed al 31 dicembre
2017, al 31 dicembre 2016 ed al 31 dicembre 2015.

in migliaia di Euro Al 30 giugno Al 31 dicembre
2018

2016

Avviamento — CGU Rugani Hospital S.r.l. 6.936 6.936

Avviamento - CGU CMSR Veneto Medica
S.rl. 11.230 11.230

Avviamento — CGU Villa Von Siebenthal S.r.l. 2.957 2.957
Avviamento - CGU Gruppo Fides Medica 17.646 -

Avviamento - CGU Casa di Cura Prof. Nobili
S.p.A. 46

Totale Avviamento
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La tabella che segue illustra le immobilizzazioni immateriali del Gruppo al 30 giugno 2018 e
al 31 dicembre 2017, al 31 dicembre 2016 ed al 31 dicembre 2015.

in migliaia di Euro Al 30 giugno Al 31 dicembre
2018

2016

Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 3 4 22 7
Software 622 712 857 588
Accreditamento 13.528 13.528 329 329
Altre attivita immateriali 21 32 27 43

Totale Altre Immobilizzazioni Immateriali 14.174 14.276 1.235 967

L’avviamento, che rappresenta I’eccedenza del costo di acquisizione rispetto al fair value
delle attivita nette acquisite, € iscritto alla data di acquisizione e, insieme alle attivita imma-
teriali a vita utile indefinita (quali 'accreditamento), non & soggetto ad ammortamento.

L’avviamento e tali attivita immateriali a vita utile indefinita non sono assoggettati ad ammor-
tamento ma, in conformita allo IAS 36 - riduzione di valore delle attivita”, sono sottoposti ad
una verifica della loro recuperabilita (impairment test) con riferimento alle unita generatrici
di flussi finanziari (“CGU”) o gruppi di CGU alle quali sono allocati. L’eventuale riduzione di
valore dell’avviamento e delle attivita immateriali a vita utile indefinita deve essere rilevata nel
caso in cui il valore recuperabile del complesso delle attivita e passivita operative relative alla
CGU o gruppo di CGU, alle quali 'avviamento e tali attivita immateriali a vita utile indefinita
sono stati allocati, risulti inferiore al suo valore di iscrizione in bilancio. Per valore recuperabi-
le si intende il maggiore tra (1) il fair value della CGU (ossia il valore di mercato), al netto degli
oneri di vendita, e (2) il suo valore d’uso, ovvero il valore attuale dei flussi di cassa attesi che
si suppone deriveranno dall’uso continuativo di un’attivita e dalla sua dismissione alla fine
della sua vita utile. L'impairment test & effettuato con cadenza annuale ovvero, in presenza
di indicatori che possano far ritenere che lo stesso possa aver subito una riduzione di valore,
con frequenza maggiore quando tali indicatori si manifestano.

L’avviamento e I'accreditamento acquisiti attraverso aggregazioni aziendali sono stati allo-
cati ai fini della verifica della perdita di valore alle unita generatrici di flussi di cassa identifica-
te per il Gruppo per i tre esercizi a livello di singola entity, fatto salvo il Gruppo Fides Medica
di recente acquisizione identificato come una unica CGU.

Il Gruppo pur non avendo identificato indicatori di impairment test ha effettuato I'impairment
test nel mese di dicembre 2017 per le voci sottoposte a verifica annuale nel mese .

La stima del value in use é effettuata attualizzando i flussi finanziari operativi, ovvero i flussi
disponibili prima del rimborso dei debiti finanziari e della remunerazione degli azionisti (me-
todo dell’Unlevered Discounted Cash Flow o UDCF). | flussi finanziari operativi sono attualiz-
zati ad un tasso pari alla media ponderata del costo del debito e dei mezzi propri (Weighted
Average Cost of Capital o WACC), allo scopo di ottenere il valore del capitale operativo
dell’azienda (Enterprise Value).

| flussi di cassa prospettici utilizzati nel test di impairment sono sviluppati per un orizzonte
temporale di 4 esercizi con una previsione di terminal value, e derivano dal Piano Industriale
2018-2021 approvato dal Consiglio di Amministrazione del 27 giugno 2018, successivamente
aggiornato in data 31 luglio 2018 e 8 agosto 2018 limitatamente ad aspetti operativi e gestio-
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nali non rilevati ai fini della determinazione dei flussi di cassa prospettici, e risultano sviluppati
prendendo a riferimento I'ebitda atteso al netto delle imposte figurative e dedotto il contributo
figurativo delle immobilizzazioni fisse e del capitale circolante. Le assunzioni risultano coerenti
con i risultati effettivi passati e dell’landamento storico del mercato di riferimento, nonché con
I’evoluzione prevista del Piano Sanitario Nazionale. Il tasso di crescita g € pari a zero.

Il tasso di attualizzazione dei flussi di cassa (WACC) utilizzato per i test di impairment & pari
al 31 dicembre 2017 al 6%, al 31 dicembre 2016 al 5,87% ed al 31 dicembre 2015 al 5,57%
e presenta i seguenti parametri principali:

° Risk free rate: il tasso utilizzato & pari al 2,1% per 'esercizio 2017, al 1,45% per I'e-
sercizio 2016 ed al 1,73% per 'esercizio 2015; tale valore corrisponde al rendimento
dei Titoli di Stato italiani a scadenza decennale rilevati come media mensile degli ultimi
dodici mesi (Fonte: S&P Capital IQ);

Beta: per la stima del coefficiente di rischiosita sistemica non differenziabile si & invece
fatto riferimento agli input elaborati dalla prassi internazionale (Fonte: S&P Capital 1Q),
prendendo in considerazione un gruppo di societa quotate operanti nel medesimo settore
dellimpresa da valutare, calcolando in tal modo un appropriato beta medio di settore, pari
a0,5% al 31 dicembre 2017, a2 0,6% al 31 dicembre 2016 ed a 0,5% al 31 dicembre 2015;

Market premium: ai fini dell’analisi, & stato utilizzato un tasso pari al 6,0% per tutti e
tre gli esercizi. Tale parametro si colloca in linea sia con i risultati delle analisi di lungo
periodo sia con la prassi professionale;

Premio per il rischio aggiuntivo: prudenzialmente, € stato applicata una maggiorazione del
costo del capitale di rischio pari all’1,0% (per tutti e tre gli esercizi) per le CGU per tenere
in considerazione le ridotte dimensioni rispetto alle societa usate come comparabili;

Con riferimento al costo del debito (Kd) per le CGU che presentano finanziamenti in
essere si € fatto riferimento al tasso di interesse effettivo praticato dal sistema bancario
sui finanziamenti stessi in essere Eurirs 10 anni, media 12 mesi (Fonte: S&P Capital 1Q)
con uno spread pari a 3 punti;

Struttura finanziaria: coerentemente con quanto fatto ai fini del calcolo del beta, ab-
biamo applicato al costo del capitale di rischio ed al costo del capitale di debito dei
pesi determinati utilizzando un D/E di mercato rappresentativo della struttura finanzia-
ria media del campione di societa quotate comparabili precedentemente identificato,
pari a 0,6 per I'esercizio 2017, pari a 0,55 per I'esercizio 2016 e pari a 0,48 per I’eser-
cizio 2015. | pesi we e wd sono risultati pari rispettivamente al 61,0% ed al 39,0% per
I’esercizio 2017, pari rispettivamente al 64,5% ed al 35,5% per I’esercizio 2016 e pari
rispettivamente al 67,42% ed al 32,58% per I'esercizio 2015.

Il tasso di attualizzazione dei flussi di cassa (WACC) utilizzato per i test di impairment, & pari
al 30 giugno 2018 al 6,07%, e presenta i seguenti parametri principali:

° Risk free rate: il tasso utilizzato & pari al 2,07% per il primo semestre 2018; tale valore
corrisponde al rendimento dei Titoli di Stato italiani a scadenza decennale rilevati come
media mensile degli ultimi dodici mesi (Fonte: S&P Capital 1Q);

Beta: per la stima del coefficiente di rischiosita sistemica non differenziabile si & inve-
ce fatto riferimento agli input elaborati dalla prassi internazionale (Fonte: S&P Capital
IQ), prendendo in considerazione un gruppo di societa quotate operanti nel medesimo
settore dell’impresa da valutare, calcolando in tal modo un appropriato beta medio di
settore, pari a 0,55% al 30 giugno 2018;
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Market premium: ai fini dell’analisi, & stato utilizzato un tasso pari al 6,0% per tutti e
tre gli esercizi. Tale parametro si colloca in linea sia con i risultati delle analisi di lungo
periodo sia con la prassi professionale;

Premio per il rischio aggiuntivo: prudenzialmente, & stata applicata una maggiorazione
del costo del capitale di rischio pari all’1,0% per il 30 giugno 2018 per le CGU per tene-
re in considerazione le ridotte dimensioni rispetto alle societa usate come comparabili;

Con riferimento al costo del debito (Kd) per le CGU che presentano finanziamenti in
essere si € fatto riferimento al tasso di interesse effettivo praticato dal sistema bancario
sui finanziamenti stessi in essere Eurirs 10 anni, media 12 mesi (Fonte: S&P Capital 1Q)
con uno spread pari a 3 punti;

Struttura finanziaria: coerentemente con quanto fatto ai fini del calcolo del beta, abbia-
mo applicato al costo del capitale di rischio ed al costo del capitale di debito dei pesi
determinati utilizzando un D/E di mercato rappresentativo della struttura finanziaria me-
dia del campione di societa quotate comparabili precedentemente identificato, pari a
0,6 per il 30 giugno 2018. | pesi we e wd sono risultati pari al 62,9% ed al 37,1% per il
primo semestre 2018.

Il Gruppo ha provveduto ad elaborare analisi di sensitivita sui risultati del test rispetto alle
variazioni degli assunti di base che condizionano il valore d’'uso delle CGU, ipotizzando
pertanto una variazione del WACC pari a +/-1% con una riduzione del livello di EBITDA
prospettico delle CGU del +/-5%. Un incremento del WACC accompagnato dalla summen-
zionata riduzione del’EBITDA comporterebbe una perdita di valore sulle sole CGU Villa Von
Siebenthal S.r.I. e Gruppo Fides Medica. Le tabelle che seguono riportano i risultati di tale

analisi sensitivita in termini di differenziale tra valore recuperabile e capitale investito netto:

CGU Villa Von Siebenthal S.r.l.

EBIDTA

0%
3.062
2.032
1.064

445
(179)

CGU Gruppo Fides Medica

EBIDTA

0%
12.597
8.001
3.690
941
(1.827)
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L'analisi di sensitivita relativa al’impairment test svolta al 30 giugno 2018 per le strutture
Villa Von Siebenthal e Gruppo Fides ha fatto emergere ipotesi di perdite di valore con effetti,
nell’ipotesi peggiore, di impatto cumulativo pari ad una riduzione del patrimonio netto, del
totale attivo e del totale attivita immateriali del Gruppo rispettivamente del 3,93% circa, del
1,94% circa e dell’8,33% circa.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, del Prospetto Informativo.

4.1.23 Rischi connessi alle informazioni finanziarie incluse nel Prospetto Informativo

Per effetto delle operazioni di riorganizzazione societaria e di acquisizione effettuate nel
corso degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015, I'Emittente si configura come
un “emittente con storia finanziaria complessa” ai sensi dell’art. 4-bis del Regolamento
809/2004/CE.

Conseguentemente nel Prospetto Informativo sono presentati: i) il Bilancio Consolidato An-
nuale che consolida tutte le societa oggetto di riorganizzazione per gli esercizi 2017, 2016 e
2015 in continuita di valori in quanto tutte le entita oggetto di riorganizzazione, per tutti i pe-
riodi presentati, sono state sotto il controllo di entita e persone fisiche riconducibili all’attuale
catena di controllo dell’Emittente, e ii) i Prospetti Consolidati Pro-forma del conto economico
e del rendiconto finanziario dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 che danno effetto re-
troattivo al 1° gennaio 2017 alle acquisizioni da terzi effettuate nel corso dell’esercizio 2017.

Qualora le operazioni di riorganizzazione fossero state effettivamente completate al 1° gen-
naio 2015 non si sarebbero necessariamente avuti, per gli esercizi chiusi al 31 dicembre
2017, 2016 e 2015, i risultati economici, patrimoniali e finanziari, rappresentati nel Bilancio
Consolidato Annuale.

Per quanto riguarda i rischi connessi alla presentazione dei Prospetti Consolidati Pro-forma,
si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 4, Paragrafo 4.1.23 del Prospetto Informativo.

Si segnala, inoltre, che nel Prospetto Informativo & riportato il Bilancio Consolidato Interme-
dio per il semestre chiuso al 30 giugno 2018 il quale € stato sottoposto a revisione contabile
completa da parte della Societa di Revisione. Il bilancio intermedio per il semestre chiuso
al 30 giugno 2017 non é stato assoggettato a revisione contabile, né a revisione contabile
limitata.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.1 del Pro-
spetto Informativo.

4.1.24 Rischi connessi alla rappresentazione delle informazioni finanziarie pro-forma
contenute nel Prospetto Informativo

Il Prospetto Informativo contiene dati contabili pro-forma costruiti per riflettere retroattiva-
mente gli effetti significativi di operazioni successive alla chiusura dell’esercizio di riferimen-
to e che pertanto sono esposti ai limiti connessi alla natura stessa dei dati pro-forma.
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Il Prospetto Informativo contiene i prospetti del conto economico consolidato pro-forma
e del rendiconto finanziario consolidato pro-forma del Gruppo per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2017 (di seguito i “Prospetti Consolidati Pro-Forma”) predisposti unicamente
per riflettere retroattivamente al 1° gennaio 2017 gli effetti significativi dell’operazione di
acquisizione del 100% del capitale sociale del Gruppo Fides Medica (I'“Operazione Fides
Medica”) e del 51% della Casa di Cura Prof. Nobili S.p.A. ('“Operazione Nobili” e, congiun-
tamente all’Operazione Fides Medica, le “Operazioni Fides Medica e Nobili” o le “Opera-
zioni”) e a determinate operazioni finanziarie ed economiche ad essa collegate.

| Prospetti Consolidati Pro-Forma del conto economico e del rendiconto finanziario sono
stati predisposti al fine di simulare, secondo criteri di valutazione coerenti con i dati storici
e conformi alla normativa di riferimento, i principali effetti del’Operazione Fides Medica e
Nobili e le relative operazioni finanziarie ed economiche sulla situazione economica e sui
flussi di cassa come se esse fossero avvenute il 1° gennaio 2017, cosi come previsto dalla
comunicazione Consob n. DEM/1052803 del 5 luglio 2001.

Si segnala che le informazioni contenute nei dati pro-forma rappresentano una simulazione
dei possibili effetti che sarebbero potuti derivare se le Operazioni si fossero realizzate alle
predette date e sono fornite solo a fini illustrativi. Le informazioni finanziarie pro-forma ri-
guardano una situazione ipotetica e pertanto non rappresentano la situazione finanziaria o
i risultati effettivi del Gruppo. In particolare, poiché i Prospetti Consolidati Pro-Forma sono
costruiti per riflettere retroattivamente gli effetti delle Operazioni successive, sussistono limiti
connessi alla natura stessa dei dati pro-forma, nonostante il rispetto delle regole comune-
mente accettate e |'utilizzo di assunzioni ragionevoli. Infine, si precisa che qualora le Opera-
zioni si fossero realmente realizzate alle date ipotizzate, non necessariamente si sarebbero
ottenuti gli stessi risultati rappresentati nei Prospetti Consolidati Pro-Forma. Inoltre, i dati
pro-forma evidenziano solo gli effetti oggettivamente misurabili delle Operazioni e, pertanto,
non tengono conto di potenziali effetti conseguenti all’esecuzione delle Operazioni stesse.
| dati pro-forma non intendono in alcun modo rappresentare una previsione relativamente
all’landamento futuro della situazione patrimoniale ed economica della Societa e non devono
pertanto essere utilizzati, né letti in tal senso.

| dati pro-forma non riflettono dati prospettici in quanto predisposti in modo da rappresenta-
re solamente gli effetti isolabili ed oggettivamente misurabili dell’Operazione Fides e Nobili e
delle relative operazioni finanziarie ed economiche, senza tenere conto degli effetti potenziali
dovuti a variazioni delle politiche della direzione ed a decisioni operative conseguenti all’o-
perazione stessa.

Gli investitori sono quindi invitati a non fare esclusivo affidamento sugli stessi nell’assumere
le proprie decisioni e a valutare il complessivo contenuto del Prospetto. Inoltre, in considera-
zione delle diverse finalita dei dati pro-forma rispetto ai dati dei bilanci storici e delle diverse
modalita di calcolo degli effetti delle Operazioni, con riferimento al conto economico con-
solidato pro-forma ed al rendiconto finanziario consolidato pro-forma per I'esercizio chiuso
al 31 dicembre 2017, i Prospetti Consolidati Pro-Forma vanno letti e interpretati a meri fini
illustrativi, senza ricercare collegamenti contabili tra i due documenti.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.2.1 del Pro-
spetto Informativo
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4.1.25 Rischi connessi all’andamento dei tassi di interesse

Il Gruppo € esposto ai rischi connessi all’landamento dei tassi di interesse derivanti dall’in-
debitamento finanziario al quale ricorre.

[l Gruppo ricorre all’indebitamento bancario sia a breve, sia a medio-lungo termine, secondo
modalita e forme tecniche adeguate alla propria struttura degli investimenti.

L'esposizione al rischio di tasso di interesse deriva dal fatto che il Gruppo detiene attivita
e passivita sensibili alle variazioni dei tassi d’interesse che sono necessarie per la gestione
della liquidita e dei fabbisogni finanziari.

Si evidenziano di seguito gli effetti sul risultato prima delle imposte derivanti da una variazio-
ne in aumento dell’1 % e in diminuzione dello 0,25% annuo nel livello dei tassi di interesse, a
parita delle altre condizioni sull’indebitamento a medio lungo termine in essere e sulla base
degli attuali piani di ammortamento.

Importi in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre 2017

Interessi Interessi +1% Interessi -0,25%

Interessi 636 888 599

Importi in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre 2016

Interessi Interessi +1% Interessi -0,25%

Interessi 544 715 504

Importi in migliaia di Euro Esercizio chiuso al 31 dicembre 2015

Interessi Interessi +1% Interessi -0,25%

Interessi 673 858 629

Tale rappresentazione € stata resa sugli interessi passivi su mutui in quanto rappresentano la
voce piu consistente degli oneri finanziari, & pari al 68% al 31 dicembre 2017, al 61% al 31
dicembre 2016 e al 59% al 31 dicembre 2015.

In particolare, I'esposizione debitoria del Gruppo € prevalentemente a tasso variabile. La
gestione del rischio connesso al tasso di interesse non ¢ effettuata stipulando contratti di co-
pertura del rischio. Si segnala che tale scelta deriva dall’analisi svolta dal management, an-
che attraverso I'utilizzo di dati esterni sul’andamento dei tassi di interesse di medio periodo,
che ha portato a stimare come limitato I'impatto sulla posizione finanziaria netta del Gruppo.
Inoltre il Gruppo detiene attualmente liquidita e prevede di generarne ulteriore, pertanto una
modifica sui tassi interesse si rifletterebbe anche sul rendimento della stessa, compensando
I'impatto complessivo della variazione dei tassi.

Qualora in futuro si verificassero fluttuazioni dei tassi di interesse, si potrebbe verificare
un incremento degli oneri finanziari relativi all’indebitamento a tasso variabile, con possibili
conseguenze negative sull’attivita e sulle prospettive, nonché sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del Gruppo.
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Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 10, Paragrafo 10.3 del Pro-
spetto Informativo.

4.1.26 Rischi connessi ai possibili conflitti di interesse di alcuni membri del Consiglio
di Amministrazione

Alla Data del Prospetto Informativo alcuni membri del Consiglio di Amministrazione dell’E-
mittente sono portatori di interessi propri che potrebbero essere potenzialmente in conflitto
con gli obblighi nei confronti della Societa derivanti dalla carica ricoperta.

In particolare, il Consigliere della Societa Giuseppe Giannasio ha interessi personali in poten-
ziale conflitto con gli obblighi nei confronti della Societa derivanti dalla carica di consigliere di
amministrazione ricoperta in Societa e Salute S.p.A., che é titolare del Centro Medico San-
tagostino in Milano e Brescia e per I'attivita di consulenza per il compimento di operazioni di
M&A aventi ad oggetto societa operanti nel settore sanitario, svolta in favore dell’Emittente
dalla societa Ledcon S.r.l., in cui ricopre la carica di presidente e amministratore delegato.

Inoltre, il Presidente del Consiglio di Amministrazione Alessandro M. Rinaldi e I’Amministra-
tore Delegato Maria Laura Garofalo sono proprietari dell’immobile concesso in locazione
all’Emittente alla Data del Prospetto Informativo.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 19, Paragrafo 19.3,del Pro-

spetto Informativo.

4.1.27 Rischi correlati alle dichiarazioni di preminenza e alle informazioni
sull’evoluzione del mercato di riferimento e sul posizionamento competitivo

L’Emittente € esposto al rischio che le fonti selezionate dal management per meglio rappre-
sentare i mercati di riferimento, la loro evoluzione e il relativo posizionamento della Societa,
possano fornire una rappresentazione parziale o non corretta dei dati riportati.

Il posizionamento dell’Emittente e I’'andamento del mercato di riferimento potrebbero risul-
tare differenti rispetto a quanto ipotizzato nelle dichiarazioni e nelle stime contenute nel Pro-
spetto Informativo a causa di errori di analisi e valutazione da parte dell’Emittente, nonché
rischi noti e ignoti, incertezze e altri fattori.

Il Prospetto Informativo contiene dichiarazioni di preminenza basate su valutazioni, stime,
€ comparazioni con operatori concorrenti, anche di carattere previsionale, sulla struttura e
sul’andamento del mercato di riferimento e sul posizionamento competitivo del Gruppo,
nonché sull’andamento del mercato di riferimento, su eventi futuri che, per loro natura, sono
caratterizzati da incertezza. Tali dichiarazioni di preminenza, stime e valutazioni sono basate
su elaborazioni dell’Emittente e/o su informazioni riservate, non pubblicamente disponibili,
prodotte da soggetti terzi su commissione dell’Emittente stesso. Tali informazioni sono, ad
esempio, riportate nella descrizione delle attivita, dei mercati e del posizionamento competi-
tivo del Gruppo. Tali informazioni, ove non diversamente specificato, non sono state oggetto
di verifica da parte di terzi indipendenti e sono state formulate dalla Societa sulla base dell’e-
laborazione di dati reperibili sul mercato o stime della Societa stessa.
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Inoltre, alcune informazioni relative alla descrizione dei mercati di riferimento e al relativo
posizionamento della Societa e del Gruppo si basano su fonti terze individuate discrezio-
nalmente dal management della Societa sulla base della specifica conoscenza del settore,
le quali possono differire, anche in modo significativo, dai dati elaborati da ulteriori fonti
terze. Sebbene il management ritenga di aver selezionato le fonti che meglio rappresentano
i mercati di riferimento, la loro evoluzione e il relativo posizionamento della Societa, tali fonti
potrebbero tuttavia fornire una rappresentazione parziale o non corretta dei dati riportati.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, del Prospetto Informativo.

4.1.28 Rischi connessi agli Indicatori Alternativi di Performance

Il Prospetto Informativo contiene Indicatori Alternativi di Performance che non sono identi-
ficati come misure contabili nell’ambito degli IFRS e che, pertanto, potrebbero non essere
comparabili con quelli eventualmente presentati da altri gruppi.

Allo scopo di facilitare la comprensione dell’andamento economico e finanziario del Gruppo
per i semestri chiusi al 30 giugno 2018 e 2017 e per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017,
2016 e 2015, gli amministratori dell’Emittente hanno individuato alcuni Indicatori Alternativi
di Performance (“IAP”). Tali indicatori rappresentano, inoltre, gli strumenti che facilitano gli
amministratori stessi nell’individuare tendenze operative e nel prendere decisioni circa inve-
stimenti, allocazione di risorse ed altre decisioni gestionali.

Con riferimento all’interpretazione di tali IAP si richiama I'attenzione su quanto di seguito

esposto:

° tali indicatori sono costruiti esclusivamente a partire da dati storici del Gruppo € non
sono indicativi dell’andamento futuro del Gruppo medesimo;

gli IAP non sono identificati come misure contabili previste dai principi contabili interna-
zionali (“IFRS”) e, pur essendo derivati dai bilanci consolidati dell’Emittente, non sono
assoggettati a revisione contabile;

gli IAP non devono essere considerati sostituitivi degli indicatori previsti dai principi
contabili di riferimento (IFRS);

la lettura di detti IAP deve essere effettuata unitamente alle informazioni finanziarie del
Gruppo presentate nei Capitoli 3, 9, 10 e 20 del Prospetto Informativo;

le definizioni degli indicatori utilizzati dal Gruppo, in quanto non rivenienti dai principi
contabili di riferimento, potrebbero non essere omogenee con quelle adottate da altri
societa/gruppi e quindi con esse comparabili; e

gli IAP utilizzati dal Gruppo risultano elaborati con continuita e omogeneita di definizio-
ne e rappresentazione per tutti i periodi per i quali sono incluse informazioni finanziarie
nel presente Prospetto Informativo.

L’Emittente ritiene che gli Indicatori Alternativi di Performance riportati nel Prospetto Informa-
tivo siano un ulteriore importante parametro per la valutazione della performance del Gruppo,
in quanto permettono di monitorare piu analiticamente I’andamento economico e finanziario
delle stesse. Poiché tali indicatori non sono misure la cui determinazione & regolamentata
dai principi contabili di riferimento per la predisposizione dei bilanci consolidati, e non sono
soggetti a revisione contabile, il criterio applicato dall’Emittente per la relativa determinazione
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potrebbe non essere omogeneo con quello adottato da altri gruppi e pertanto tali dati potreb-
bero non essere comparabili con quelli eventualmente presentati da tali gruppi.

L’Emittente risulta, dunque, esposto al rischio di scostamento nella definizione degli Indica-
tori Alternativi di Performance rispetto a quanto determinato da altri gruppi.

Per ulteriori informazioni sugli IAP si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 3, del Prospetto In-
formativo.

4.1.29 Rischi connessi alla qualifica di PMI

Ai sensi dell’art. 1, comma 1, lett. w-quater.1) del TUF sono PMI le piccole e medie impre-
se, emittenti azioni quotate, che abbiano, in base al bilancio approvato relativo all’ultimo
esercizio, anche anteriore al’ammissione alla negoziazione delle proprie azioni, un fatturato
inferiore ad Euro 300 milioni, ovvero una capitalizzazione di mercato nell’ultimo anno solare
inferiore agli Euro 500 milioni. Non si considerano PMI gli emittenti azioni quotate che ab-
biano superato entrambi i predetti limiti per tre esercizi, ovvero tre anni solari, consecutivi.

Considerato che il totale dei ricavi consolidati dell’Emittente, nell’esercizio chiuso al 31 di-
cembre 2017, & stato complessivamente pari a Euro 135,4 milioni (per maggiori informazioni,
si rinvia al Capitolo 20, Paragrafo 20.2 del Prospetto Informativo), alla Data del Prospetto
Informativo, ’Emittente rientra nella richiamata definizione di “PMI” a tutti i fini previsti dal
TUF (per maggiori informazioni, si rinvia al Capitolo 21, Paragrafo 5.1.4 del Prospetto Infor-

mativo).

L’Emittente cessera di far parte della categoria delle PMI, ai fini delle disposizioni di legge
e regolamentari applicabili, in caso di superamento di entrambi i predetti limiti — fatturato e
capitalizzazione di mercato — per tre anni consecutivi.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 5, Paragrafo 5.1.4 e Capitolo
21, Paragrafo 21.2.7 e alla Sezione Seconda, Capitolo 4, Paragrafo 4.9 del Prospetto Infor-
mativo.

4.2 FATTORI DI RISCHIO RELATIVI AL SETTORE DI ATTIVITA IN CUI OPERA IL GRUPPO

4.2.1 Rischi connessi alla riduzione della spesa sanitaria da parte dello Stato Italiano

Il Gruppo € esposto ai rischi derivanti dalla eventuale riduzione del finanziamento della spesa
sanitaria da parte dello Stato Italiano.

Il Gruppo fornisce i propri servizi nel Settore Ospedaliero e nel Settore Territoriale e So-
cio-Assistenziale solo in Italia. Nel semestre chiuso al 30 giugno 2018 e negli esercizi chiu-
si al 31 dicembre 2017, al 31 dicembre 2016 e al 31 dicembre 2015 una quota percentuale
dei ricavi da prestazioni di servizi consolidati pari, rispettivamente, al 81,6%, all’82,1%,
al’83% ed all’83,1% é& stata rappresentata da pagamenti corrisposti dai Servizi Sanitari
Regionali delle Regioni nelle quali le strutture del Gruppo operano e poste a carico dei
rispettivi budget.
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La disciplina di riferimento sul finanziamento del Servizio Sanitario Nazionale & contenuta
nel D. Lgs. 18 febbraio 2000, n. 56 “Disposizioni in materia di federalismo fiscale, a norma
dell’articolo 10 della legge 13 maggio 1999, n. 133”.

[l Piano Sanitario Nazionale ¢ triennale e determina i livelli essenziali di assistenza (LEA) e le
risorse necessarie per assicurarli. Al reperimento di tali risorse concorre lo Stato oltreché le
singole Regioni, ciascuna relativamente al proprio Piano Sanitario Regionale.

Il fabbisogno sanitario nella sua componente “indistinta” (c’€ poi una quota “vincolata” al per-
seguimento di determinati obiettivi sanitari), & finanziato dalle seguenti fonti: (i) entrate proprie
delle aziende del Servizio sanitario nazionale (ticket e ricavi derivanti dall’attivita intramoenia
dei propri dipendenti), in un importo definito e cristallizzato in seguito ad un’intesa fra lo Stato
e le Regioni; (ii) fiscalita generale delle Regioni; (iii) compartecipazione delle Regioni a statuto
speciale e delle Province autonome di Trento e di Bolzano; (iv) bilancio dello Stato che finanzia
il fabbisogno sanitario non coperto dalle altre fonti di finanziamento essenzialmente attraverso
la compartecipazione all'imposta sul valore aggiunto — IVA (destinata alle Regioni a statuto
ordinario), le accise sui carburanti e attraverso il Fondo sanitario nazionale.

Per ogni esercizio finanziario, in relazione al livello del finanziamento del Servizio Sanitario
Nazionale stabilito per 'anno di riferimento, al livello delle entrate proprie, ai gettiti fiscali at-
tesi e, per la Regione siciliana, al livello della compartecipazione regionale al finanziamento,
e determinato, a saldo, il finanziamento a carico del bilancio statale nelle due componenti
della compartecipazione IVA e del Fondo sanitario nazionale.

Le manovre finanziarie del Governo apportano le modifiche ai livelli di finanziamento a carico
dello Stato. Si segnala che nel corso degli ultimi anni sono stati adottati vari provvedimenti
legislativi e regolamentari, finalizzati essenzialmente a ridurre la spesa pubblica nel settore
sanitario. In particolare, con il D.L. 6 luglio 2012, n. 95, convertito nella Legge n. 135 del 2012
(decreto sulla c.d. spending review), il Governo italiano ha deliberato degli interventi in tema
di contenimento e razionalizzazione della spesa sanitaria che hanno interessato le diverse
componenti della spesa dedicata al finanziamento del SSN., Per quanto riguarda il settore in
cui il Gruppo opera, la manovra ha riguardato un taglio della spesa destinata all’assistenza
ospedaliera e di specialistica ambulatoriale, prevendendo una riduzione, rispetto alla spesa
attinente agli stessi comparti considerata a consuntivo relativamente all’esercizio 2011, dello
0,50% per I'esercizio 2012, di un ulteriore 0,5% per I'esercizio 2013 e di un ulteriore 1% per
I’esercizio 2014, da mantenere costante, come limite non superabile, per gli esercizi suc-
cessivi. Tuttavia negli anni successivi la spesa riguardante le prestazioni di alta complessita
assistenziale & stata considerata al di fuori del limite di spesa di cui sopra. La riduzione delle
risorse & stata fronteggiata con la rimodulazione o I'introduzione di nuovi tetti di spesa, la
parziale riorganizzazione della rete ospedaliera e un diverso sistema di acquisto e gestione
dei beni e dei servizi in ambito sanitario. Alla luce dei provvedimenti adottati dal Governo ita-
liano, ciascuna Regione, in virtu di quanto disposto dall’art. 117 della Costituzione che san-
cisce la piena autonomia regionale in materia sanitaria, hanno deliberato degli interventi di
riduzione della spesa sanitaria regionale, seppur nel rispetto dei criteri di carattere generale.
Detti interventi, che non sono propriamente riconducibili alla “spending review” in senso tec-
nico, consistono principalmente in un adeguamento dei budget a disposizione delle Regioni
e nella conseguente modifica nell’allocazione delle risorse tra i diversi comparti della sanita
(i.e., Settore Ospedaliero e Settore Territoriale e Socio-Assistenziale).
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La riallocazione delle diverse voci di costo da parte delle Regioni non ha, né ha avuto im-
patti sull’operativita e sui risultati del Gruppo. GHC, infatti, nel definire la propria strategia
di crescita, ha tenuto conto, tra I’altro, di tale aspetto, attuando una diversificazione terri-
toriale soprattutto in Regioni piu virtuose ed in cui il settore della sanita privata accreditata
ha maggiori possibilita di sviluppo. Tuttavia, non si puo escludere che in futuro I'eventuale
riallocazione delle diverse voci di costo da parte delle Regioni possa avere effetti pregiu-
dizievoli sull’attivita, sui risultati e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria
dell’Emittente e/o Gruppo.

Alla Data del Prospetto Informativo risulta che il Governo italiano ha stabilito che il livello
di spesa del Piano Sanitario Nazionale € pari ad Euro 113 miliardi per il 2017, ad Euro 114
miliardi per il 2018 e ad Euro 115 miliardi per il 2019.

Si sottolinea che le cause che potrebbero generare una riduzione della spesa sanitaria pub-
blica sono molteplici, non tutte prevedibili e comunque al di fuori del controllo dell’organo
amministrativo dell’Emittente. Tra tali cause si possono segnalare: (i) decisioni politiche con-
nesse o meno (anche parzialmente) ad esigenze di equilibrio del bilancio dello Stato e di
riduzione del debito pubblico e/o del deficit della Repubblica ltaliana; (ii) uno stato di crisi
finanziaria della Repubblica Italiana dovuto all’ingente debito pubblico ed alle esigenze del
suo rifinanziamento; (iii) il peggioramento del quadro macroeconomico internazionale che
potrebbe avere effetti su quello italiano con una riduzione del reddito disponibile anche per la
spesa sanitaria da parte dei cittadini e una riduzione del gettito fiscale che finanzia in massi-
ma parte il Servizio Sanitario Nazionale; (iv) eventi straordinari (alcuni dei quali gia prevedibili
come l'uscita della Gran Bretagna dall’Unione Europea o gli effetti dell’imposizione di dazi
doganali di recente introduzione che sono idonei a causare nel medio/lungo periodo effetti
pregiudizievoli sugli scambi commerciali e quindi sui ricavi dalle vendite di beni e servizi) a
livello nazionale ed internazionale.

Alla Data del Prospetto Informativo il quadro macroeconomico € caratterizzato da elevata
incertezza ed i segnali di ripresa dalla crisi economica e finanziaria che ha causato il deterio-
ramento delle condizioni macroeconomiche e il crollo dei consumi sin dal 2008, sono tuttora
deboli per I'ltalia in primis, ma anche nel resto dell’Unione Europea anche se per certi Paesi
con una ripresa della crescita manifestatasi in modo piu accentuato), ed € tuttora incerto se
tali economie riusciranno a ripartire in maniera significativa e strutturale nel medio/lungo pe-
riodo. Per quanto riguarda I'ltalia si segnala che nel 2017 il PIL italiano & cresciuto del 1,5%
(fonte: ISTAT), che nel 2018, a fronte di una previsione di crescita del PIL pari al 1,5%, tale
stima & stata recentemente rivista in riduzione al 1,3%, che nel 2019 e nel 2020 si prevede
una crescita del PIL rispettivamente pari al’'1% e all’1,2% (fonte: Banca d’ltalia, Bollettino
Economico n.3/2018). Al riguardo si segnala che tali previsioni potrebbero essere rivisti nel
breve periodo, anche al ribasso.

Una eventuale riduzione del livello della spesa sanitaria potrebbe generare effetti pregiudizie-
voli sull’attivita, le prospettiva e la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emit-
tente e del Gruppo, soprattutto qualora questi non fossero in grado di incrementare la quota
parte del volume di affari costituito da prestazioni ospedaliere e territoriali € socio-assistenziale
non a carico dei Servizi Sanitari Regionali nelle quali le strutture del Gruppo stesso operano.

Per maggiori informazioni sul finanziamento e sulla gestione del Servizio Sanitario Nazionale
si veda la Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.9, del Prospetto Informativo.
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4.2.2 Rischi connessi all’elevato livello di regolamentazione dell’attivita del Gruppo
e alle molteplici modifiche del quadro normativo di riferimento

Il Gruppo GHC opera in un mercato il cui panorama normativo di riferimento € soggetto ad
una articolata e complessa disciplina legislativa, nazionale e regionale, in continua e costan-
te evoluzione. Pertanto il Gruppo € esposto a rischi connessi alla forte regolamentazione del
settore in cui esso opera ed alle molteplici modifiche del quadro normativo di riferimento e,
in particolare, alla riduzione dei budget pre-assegnati dal Sistema Sanitario Regionale, sulla
base di accordi stipulati con la Regione o la ASL competente alle strutture del Gruppo per
I’erogazione delle prestazioni a carico dei Servizi Sanitari Regionali delle Regioni ove si tro-
vano le strutture del Gruppo stesso.

Il settore sanitario italiano e caratterizzato da una regolamentazione articolata e complessa,
sia a livello nazionale, sia a livello regionale che tra I’altro si differenzia da Regione a Regione.
In particolare, la normativa nazionale disciplina il regime autorizzativo alla realizzazione ed
all’esercizio di strutture sanitarie e socio-assistenziali da parte dei privati, il regime degli ac-
creditamenti che sono il presupposto necessario per stipulare gli accordi di budget ai sensi
dei quali gli operatori sanitari privati ottengono il pagamento delle prestazioni fornite a carico
del SSN, la disciplina degli accordi di budget, le prestazioni erogabili dalle strutture sanitarie
private accreditate, la mobilita sanitaria interregionale (prestazioni c.d. “fuori regione”), la
remunerazione delle strutture, le modalita di pagamento delle prestazioni ed il finanziamento
del SSN. Le normative delle singole Regioni disciplinano in sintesi I'organizzazione e la ge-
stione dei rispettivi SSR, che hanno proprie caratteristiche in ragione del fatto che la materia
della salute e della sanita € materia sulla quale le Regioni stesse hanno una legislazione
concorrente ai sensi dell’art. 117, comma 3, della Costituzione Italiana.

A tal proposito si segnala che eventuali modifiche o evoluzioni del vigente quadro normativo
e/o regolamentare di riferimento, sia a livello nazionale, sia a livello regionale, incluse le mo-
difiche a carattere retroattivo, nonché qualsiasi cambiamento della posizione delle autorita
amministrative competenti in relazione all’ambito di applicazione (o dell’interpretazione del
vigente quadro normativo da parte delle competenti autorita o organi della pubblica ammi-
nistrazione) potrebbero richiedere particolari e ulteriori oneri a carico del Gruppo ad oggi
non previsti e/o causare impedimenti, rallentamenti e interruzioni all’operativita del Gruppo
e/o incidere negativamente sul suo modello di business e sull’organizzazione e prestazioni
dei servizi sanitari e socio-assistenziale come attualmente organizzati e forniti, con possibili
effetti pregiudizievoli sulla propria attivita, sui propri risultati e sulla situazione economica,
patrimoniale e/o finanziaria dell’Emittente e/0 Gruppo stesso.

In particolare, i costi per conformarsi ad eventuali modifiche delle disposizioni normative
vigenti, ivi inclusi i costi di compliance (comprensivi dei costi conseguenti ad azioni imposte
a seguito dell’attivita di monitoraggio esercitata, su base periodica, da parte della autorita
amministrative competenti per i settori di attivita in cui operano le societa del Gruppo), po-
trebbero essere particolarmente elevati. Inoltre, 'adeguamento alle modifiche del quadro
normativo di riferimento potrebbe richiedere tempi lunghi di implementazione.

Inoltre, nell’lambito del Sistema Sanitario Regionale le prestazioni ospedaliere e socio assi-
stenziali erogate da operatori privati accreditati vengono remunerate sulla base di un budget
pre-assegnato alle strutture, previo accordo sottoscritto con la Regione o con la ASL di
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riferimento, di durata annuale od in alcuni casi pluriennale. Nell’ambito di questo budget
la struttura deve erogare le prestazioni assistenziali nei confronti dei pazienti residenti nella
Regione in cui la struttura stessa opera.

Ogni Azienda sanitaria locale (“ASL”) acquisisce i servizi erogati dalle strutture private ac-
creditate a favore degli utenti, attribuendo il suddetto budget annuale a ciascun operatore
privato accreditato. A sua volta, I'operatore ottiene il rimborso delle prestazioni fornite agli
utenti, subordinatamente alla notificazione, alle ASL di riferimento, dei dati relativi al servizio
offerto ed alla trasmissione della relativa fattura.

Alla Data del Prospetto Informativo le strutture sanitarie del Gruppo accreditate, dopo aver
ottenuto dalla competente Regione I'autorizzazione e il provvedimento di accreditamento,
stipulano il cosiddetto “accordo di budget” con le Regioni o le ASL pertinenti. Si segnala che
le strutture del Gruppo GHC sono localizzate in massima parte in Regioni virtuose, con un
bilancio della spesa sanitaria in equilibrio.

L’accordo di budget disciplina le modalita di pagamento delle prestazioni sanitarie erogate
a carico del SSN e indica anche il limite massimo di finanziamento erogabile per ciascuna
struttura, definito dalle Regioni sulla base di parametri predeterminati in armonia con la legi-
slazione nazionale attualmente vigente.

Tuttavia il SSR non ha alcun obbligo di mantenere invariato il budget stanziato, né conse-
guentemente di mantenere inalterati i livelli di attivita finanziate al Gruppo. Pertanto qualora
le competenti ASL, a seguito di un potenziale mutamento del quadro normativo di riferimen-

to ed a fronte di una eventuale crisi economico-finanziaria nazionale, dovessero ridurre i
budget stanziati alle strutture del Gruppo GHC per I’erogazione delle prestazioni e dei servizi
offerti cid potrebbe comportare una riduzione dei flussi di cassa attesi del Gruppo GHC
con conseguenti effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria del Gruppo. D’altro canto il superamento dei budget assegnati ai sensi dei relativi
accordi pud comportare il diniego della parte pubblica a riconoscere relativi maggiori importi
alle strutture private accreditate. Pertanto, il Gruppo & esposto altresi al rischio che le presta-
zioni sanitarie erogate per un importo superiore al limite massimo di finanziamento concesso
a ciascuna struttura in virtu degli accordi di budget stipulati non siano saldate dal SSR com-
petente oppure, una volta pagate, siano oggetto di pretesa di restituzione da parte di tale
SSR. Ne consegue quindi che, in caso di riduzione dei budget stanziati, in caso di mancato
riconoscimento dei servizi extra-budget e/o di richiesta di rimborso di importi pagati per
prestazioni extra-budget da parte dei competenti SSR, I'Emittente e il Gruppo potrebbero
subire effetti negativi sulla loro attivita, sui loro risultati e sulla loro situazione economica,
patrimoniale e/o finanziaria. A tal riguardo, si segnala che 'ammontare di budget attribuito al
Gruppo, intendendo per tale anche il “tetto” assegnato per i pazienti provenienti da Regioni
diverse da quelle di residenza, ove previsto (per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione
Prima, Capitolo 6, Paragrafo 6.1.8 del Prospetto Informativo), & stato complessivamente pari
ad Euro 111,6 milioni nel 2017 e (circa Euro 94 milioni nel 2015 e nel 2016). La differenza
tra il valore dell’anno 2017 e quello relativo agli anni 2015 e 2016 & dovuta al budget relati-
vo al Gruppo Fides e a Casa di Cura Prof. Nobili acquisite da GHC nel corso del 2017 (per
maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 5, Paragrafo 5.1.5 e al Capitolo
22, Paragrafi 22.1 e 22.2 del Prospetto Informativo). Nello stesso periodo ’'ammontare delle
note di credito per lo sforamento dei budget emesse dal Gruppo & stato pari a circa Euro
365 migliaia nel 2017, a circa Euro 515 migliaia nel 2016 e a circa Euro 96 migliaia nel 2015.
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Negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2016 e 2015, nonché al semestre chiuso al 30
giugno 2018 e alla data del Prospetto Informativo non si sono verificate riduzioni dei budget,
ad eccezione di Rugani Hospital S.r.l., la cui riduzione del budget € stata deliberata unilate-
ralmente dalla competente ASL e, sebbene non particolarmente significativa per I’equilibrio
della struttura, & stata impugnata nelle opportune sedi. Si precisa, inoltre, che le prestazioni
oggetto della fatturazione alle ASL sono preventivamente autorizzate dalle ASL stesse. In-
fatti le prestazioni erogate risultano contingentate proprio in funzione del budget assegnato
alla singola struttura. Inoltre, nel periodo di riferimento non si sono verificati casi rilevanti per
le strutture del Gruppo in cui le prestazioni sanitarie erogate per un importo superiore al limi-
te massimo di finanziamento concesso a ciascuna struttura in virtu degli accordi di budget
stipulati non siano state saldate dal SSR competente oppure, una volta pagate, siano state
oggetto di pretesa di restituzione da parte di tale SSR. Si segnala che per I’esercizio 2018 (i)
sono in corso di rinegoziazione alcuni accordi di budget per le strutture Hesperia Hospital e
Gruppo Fides Medica; (ii) € incorso di rinnovo I’'accordo di budget su base mensile di Rugani
Hospital; (iii) si attende la sottoscrizione dell’accordo di budget da parte dell’ente pubblico
competente di Villa Garda.

Inoltre, si segnala che il Governo italiano e il Ministero della Salute hanno elaborato per il
triennio 2017-2019, che viene rielaborato ogni tre anni, un piano nazionale triennale (il “Pia-
no Sanitario Nazionale”) nell’lambito del quale determinano, tra I’altro, i Livelli Essenziali
di Assistenza (“LEA”), ossia le prestazioni e i servizi che il Servizio Sanitario Nazionale &
tenuto a fornire a tutti i cittadini, gratuitamente o dietro pagamento di una quota di parteci-
pazione da parte dell’'utente che usufruisce delle prestazioni e/o dei servizi (c.d. ticket). Una
volta individuati i LEA, il finanziamento a sostegno dei LEA ¢ ripartito tra le Regioni su base
pro-capite, ponderato in base a diversi criteri, come I’eta, il genere, il livello di assistenza
ai cittadini, il tasso di mortalita e gli indicatori regionali epidemiologici. Ciascuna Regione
redistribuisce autonomamente il budget, che gli & stato attribuito con i LEA, tra le Aziende
Sanitarie Locali del territorio regionale per garantire agli utenti I'’erogazione dei servizi per cui
€ responsabile sulla base dei LEA stessi.

Per maggiori informazioni sugli accordi di budget delle strutture del Gruppo, sul modello di
business del Gruppo e sulla normativa che disciplina il Sistema Sanitario Nazionale e i Siste-
mi Sanitari Regionali rilevanti per il Gruppo si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, Paragrafi
6.1.4, 6.1.6 e 6.1.8 del Prospetto Informativo.

4.2.3 Rischi connessi al contesto competitivo in cui il Gruppo opera

Il Gruppo € esposto al rischio che una variazione della concorrenza tipica del settore di riferi-
mento possa avere effetti negativi sulla capacita dell’Emittente di far crescere il business del
Gruppo e/o adeguarlo alle future esigenze e caratteristiche competitive del settore.

Il mercato in cui opera il Gruppo & caratterizzato dalla presenza di numerosi operatori sanitari
privati accreditati che operano a livello locale e regionale.

Alla Data del Prospetto Informativo il Gruppo GHC si posiziona tra i principali operatori all’in-
terno del mercato di riferimento, non solo in termini di diversificazione di servizi e comparto,
ma anche territoriale, oltre a registrare una performance finanziaria tra le migliori del settore e
una dimensione di rilievo. Il Gruppo ha diversificato nel corso degli anni in maniera significa-
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tiva I'offerta delle proprie strutture, arrivando ad erogare prestazioni sia nel Settore Ospeda-
liero, sia nel Settore Territoriale e Socio-Assistenziale. Questo aspetto differenzia il Gruppo
rispetto ai principali operatori di mercato, i quali, in molti casi, si concentrano sull’offerta di
prestazioni sanitarie specifiche (ospedaliere o territoriali € socio-assistenziali).

La maggior parte degli operatori del settore, considerati come concorrenti, sono prevalen-
temente localizzati nelle regioni settentrionali dell’ltalia ed operano in specifici settori della
sanita. Tra questi vi sono (i) i gruppi ospedalieri (Gruppo San Donato, Humanitas, GVM), (ii) i
gruppi che operano nel settore ambulatoriale (Synlab, Alliance Medical, Centro Diagnostico
Italiano, Affidea) e (iii) quelli che operano nel settore socio-assistenziale (Segesta-Korian, Or-
pea ltalia, KOS). | gruppi stranieri sono gia presenti in Italia da diversi anni (Synlab, Alliance
Medical, Affidea, Korian, Orpea) e sono intenzionati a crescere nel mercato sanitario italiano.
Per maggiori informazioni sui principali concorrenti si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6,
Paragrafo 6.2.4.

Sebbene il Gruppo abbia altamente diversificato la propria presenza sul territorio e le pre-
stazioni erogate, alla Data del Prospetto Informativo non si pud escludere che i concorrenti
in futuro possano rafforzare il proprio posizionamento sul mercato, ponendo in essere ope-
razioni di acquisizione, joint ventures o altre forme di accordi commerciali, nonché realizzare
una crescita interna. In tali circostanze, qualora il Gruppo non fosse in grado di mantenere
la propria forza competitiva sul mercato, si potrebbero avere effetti negativi sull’attivita e sui
risultati e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 6, del Prospetto Informativo.

4.2.4 Rischi connessi all’entrata in vigore di nuovi principi contabili e alla modifica
dei principi contabili applicabili

Il Gruppo GHC ¢ esposto agli effetti dell’entrata in vigore e la successiva applicazione di nuovi
principi contabili o di norme e regolamenti e/o alla modifica degli stessi, ivi inclusi quelli relativi
agli International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea (“IFRS”).

Nel gennaio 2016 I'International Accounting Standards Board (“IASB”) ha emesso I'lFRS 16
“Leases”, che sostituisce il precedente principio contabile applicabile alla contabilizzazione
dei contratti di leasing. L'IFRS 16, che é stato omologato dall’Unione Europea il 9 novembre
2017, é efficace dal 1° gennaio 2019 e definisce i principi per la rilevazione, la misurazione, la
presentazione e I'informativa dei contratti di leasing. L'IFRS 16 richiede al locatario di rilevare
le attivita e le passivita derivanti dai contratti di leasing sia per i contratti di leasing operativo,
sia per quelli finanziari.

Il Gruppo sta valutando gli effetti che I'applicazione del suddetto principio potrebbe avere
sul proprio bilancio sulla base dell’analisi dei contratti di leasing di cui € parte, escludendo
quelli relativi ad attivita di “scarso valore” ed a breve termine, per i quali il principio prevede
due esenzioni.

L'implementazione dell’IFRS 16 potrebbe comportare un effetto significativo sulla situazio-
ne patrimoniale-finanziaria e sul’andamento economico del Gruppo GHC, richiedendo di
rilevare le obbligazioni future connesse ai contratti di leasing operativo, influenzando cosi
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la comparabilita dei bilanci con i periodi precedenti che riflettono tali obbligazioni per i soli
contratti di leasing finanziario.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 20, Paragrafo 20.1, del Pro-
spetto Informativo.

4.3 FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALL’OFFERTA
4.3.1 Rischi connessi alla non contendibilita del’Emittente

L’Emittente € esposto ai rischi connessi alla non contendibilita dell’Emittente in considerazione
del controllo indiretto di diritto di Maria Laura Garofalo per il tramite di Larama 98 S.p.A..

In particolare, alla Data del Prospetto Informativo Maria Laura Garofalo detiene complessi-
vamente (direttamente e indirettamente) il 96,76% del capitale sociale della Societa e quindi
controlla indirettamente di diritto ai sensi dell’articolo 93 del TUF I’Emittente.

In particolare Maria Laura Garofalo detiene direttamente una partecipazione pari al 17,76%
del capitale sociale del’Emittente e indirettamente, tramite Larama 98 e An.rama S.p.A., una
partecipazione pari, rispettivamente, al 75,86% e 3,14% del capitale sociale di GHC.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 7 e 18, del Prospetto Infor-
mativo.

Ad esito del Collocamento Istituzionale, assumendo I'integrale esercizio dell’Opzione Gre-
enshoe, circa il 70,80% del capitale sociale del’Emittente (corrispondente a circa I’80,21%
dei diritti di voto®)) sara posseduto, direttamente ed indirettamente, da Maria Laura Garofalo,
circa I'1,71% del capitale sociale del’Emittente (corrispondente a circa I'1,16% dei diritti di
voto) sara detenuto, per mezzo di GBL Fiduciaria S.p.A., da Alessandro Maria Rinaldi; circa lo
0,33% del capitale sociale dell’Emittente (corrispondente a circa lo 0,22% dei diritti di voto)
sara posseduto, per mezzo di GBL Fiduciaria S.p.A., da Antonio Garofalo; circa lo 0,32% del
capitale sociale dell’Emittente (corrispondente a circa lo 0,21% dei diritti di voto) sara posse-
duto, per mezzo di GBL Fiduciaria S.p.A., da Claudia Garofalo, la quale in nome e per conto
proprio deterra altresi circa lo 0,02% del capitale sociale del’Emittente (corrispondente a circa
lo 0,01% dei diritti di voto) e circa il 26,83% del capitale sociale dell’Emittente (corrispondente
acirca il 18,18% dei diritti di voto) sara posseduto dal mercato.

L’Emittente continuera, pertanto, a non essere contendibile, in quanto Maria Laura Garofa-
lo continuera a controllare indirettamente di diritto ’Emittente, ai sensi dell’art. 93 del TUF
in quanto deterra, direttamente ed indirettamente (per il tramite di Larama 98 e An.rama
S.p.A) (i) circa il 70,80% del capitale sociale (corrispondente a circa 1’80,21% dei diritti di
voto) del capitale sociale in caso di integrale sottoscrizione delle Azioni oggetto dell’Offer-
ta e di integrale esercizio dell’Opzione Greenshoe e (ii) circa il 72,57% del capitale sociale
(corrispondente a circa I'81,56% dei diritti di voto) in caso di integrale sottoscrizione delle

(5) Tenendo conto della maggiorazione del diritto di voto relativo alle partecipazioni detenute da Larama 98 per le quali essa
ha richiesto I'iscrizione nell’apposito elenco tenuto dalla Societa. Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima,
Capitolo 18, Paragrafo 18.1 del Prospetto Informativo.
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Azioni oggetto dell’Offerta, ma di non esercizio dell’Opzione Greenshoe). Fino a quando Ma-
ria Laura Garofalo continuera ad essere azionista di controllo del’Emittente, la stessa potra
determinare le deliberazioni dell’Assemblea ordinaria dell’Emittente, tra cui la distribuzione
dei dividendi e la nomina della maggioranza degli amministratori e dei sindaci.

Si segnala che lo Statuto dell’Emittente che entrera in vigore alla Data di Avvio delle Negozia-
zioni prevede, in presenza di determinate condizioni, l'istituto della maggiorazione del voto,
disciplinato all’articolo 127- quinquies del TUF. Alla Data del Prospetto Informativo il socio
Larama 98 ha richiesto I'iscrizione nell’Elenco a partire dalla Data di Avvio delle Negoziazioni
in ragione del computo del possesso maturato anteriormente a tale iscrizione. Pertanto, a
seguito della maggiorazione dei diritti di voto di Larama 98, gli altri azionisti non in possesso
di tale diritto, pur continuando a esprimere un voto per ciascuna azione posseduta, potreb-
bero vedere proporzionalmente ridotta la loro possibilita di concorrere a determinare le deli-
berazioni dell’Assemblea ordinaria e straordinaria della Societa.

Inoltre, anche ad esito del Collocamento Istituzionale, la presenza di una struttura parteci-
pativa concentrata e di un azionista di controllo potrebbe impedire, ritardare o comunque
scoraggiare un cambio di controllo del’Emittente, negando agli azionisti di quest’ultimo la
possibilita di beneficiare del premio generalmente connesso ad un cambio di controllo di
una societa. Tale circostanza potrebbe incidere negativamente, in particolare, sul prezzo di
mercato delle Azioni del’Emittente medesimo.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Seconda, Capitolo 4 e Capitolo 5, del Pro-

spetto Informativo.

4.3.2 Rischi connessi ai possibili conflitti di interesse di alcuni membri del Consiglio
di Amministrazione nell’ambito dell’Offerta

Alla Data del Prospetto Informativo alcuni membri del Consiglio di Amministrazione dell’E-
mittente sono portatori di interessi propri o di terzi in quanto detengono, direttamente o
indirettamente, partecipazioni azionarie nel capitale della Societa.

In particolare, ’Amministratore Delegato, Maria Laura Garofalo, alla Data del Prospetto de-
tiene direttamente una partecipazione pari al 17,76% del capitale sociale dell’Emittente e in-
direttamente, tramite Larama 98 e An.rama S.p.A., una partecipazione pari, rispettivamente,
al 75,86% e 3,14% del capitale sociale di GHC. Alla Data del Prospetto Informativo Maria
Laura Garofalo detiene quindi complessivamente (direttamente e indirettamente) il 96,76%
del capitale sociale della Societa.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione, Alessandro M. Rinaldi, detiene indirettamen-
te, tramite GBL Fiduciaria, una partecipazione pari al 2,33% del capitale di GHC.

Claudia Garofalo, consigliere di GHC, detiene direttamente una partecipazione pari allo
0,02% del capitale sociale dell’Emittente. Claudia Garofalo detiene altresi indirettamente,
tramite GBL Fiduciaria, una partecipazione pari allo 0,43% del capitale di GHC.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitoli 14 e 18, del Prospetto Infor-
mativo e Sezione Seconda, Capitolo 3, Paragrafo 3.3 e Capitolo 7 del Prospetto Informativo.
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4.3.3 Rischi connessi alla mancata liquidita dei mercati ed alla possibile volatilita
del prezzo delle Azioni

Alla Data del Prospetto Informativo non esiste un mercato delle Azioni dell’Emittente.

A seguito del perfezionamento del Collocamento Istituzionale le Azioni saranno negoziate
sul Mercato Telematico Azionario e i possessori delle stesse potranno liquidare il proprio in-
vestimento mediante la vendita sul mercato. In seguito al perfezionamento del Collocamento
Istituzionale, pertanto, le Azioni presenteranno gli elementi di rischio propri di un investimen-
to in strumenti finanziari quotati.

Tuttavia, anche a seguito dell’lammissione alle negoziazioni sul mercato regolamentato, non
€ possibile garantire che si formi o si mantenga un mercato liquido per le Azioni dell’Emitten-
te, rischio tipico dei mercati mobiliari.

Le Azioni potrebbero, infatti, presentare problemi di liquidita indipendenti dall’Emittente e
le richieste di vendita, quindi, potrebbero non trovare adeguate e tempestive contropartite,
con la conseguenza che i prezzi delle Azioni potrebbero essere soggetti a fluttuazioni anche
significative. Peraltro, il prezzo di mercato delle Azioni potrebbe fluttuare notevolmente in re-
lazione a una serie di fattori (alcuni dei quali al di fuori del controllo della Societa) e, dunque,
non riflettere in modo accurato i reali risultati economici, operativi e finanziari dell’Emittente
e del Gruppo.

Inoltre, i mercati azionari hanno fatto riscontrare negli ultimi anni un andamento dei prezzi
e dei volumi negoziati alquanto instabile. Tali fluttuazioni potrebbero in futuro incidere ne-
gativamente sul prezzo di mercato delle Azioni, indipendentemente dai valori patrimoniali,
economici e finanziari che I’Emittente sara in grado di realizzare.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Seconda, Capitoli 4 e 5, del Prospetto Infor-

mativo.

4.3.4 Rischi connessi agli impegni temporanei di inalienabilita delle Azioni della
Societa

Nell’ambito degli accordi stipulati per il Collocamento Istituzionale e, in particolare, con la
sottoscrizione del Contratto Istituzionale, saranno assunti nei confronti dei Coordinatori
dell’Offerta impegni di lock-up, a partire dalla data di sottoscrizione del Contratto Istituziona-
le, fino a 365 giorni decorrenti dalla Data di Avvio delle Negoziazioni da parte dell’Emittente
(’“Accordo di Lock-Up dell’Emittente”) nonché fino a 365 giorni decorrenti dalla Data di
Awvio delle Negoziazioni da parte dell’azionista Maria Laura Garofalo, direttamente e indiret-
tamente, (’“Accordo di Lock-Up dell’Azionista”).

Alla scadenza di tali impegni di lock-up, eventuali vendite significative di Azioni dell’Emit-
tente da parte dell’azionista Maria Laura Garofalo, direttamente e indirettamente, o della
Societa o la mera percezione che tali vendite potrebbero verificarsi, potrebbero determinare
un effetto negativo sul’andamento del prezzo delle Azioni.
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Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Seconda, Capitolo 7, Paragrafo 7.3, del Pro-
spetto Informativo.

4.3.5 Rischi connessi all’attivita di stabilizzazione

Nell’ambito del Collocamento Istituzionale & previsto che Equita SIM possa svolgere, anche
in nome e per conto dei membri del Consorzio per il Collocamento Istituzionale, attivita di
stabilizzazione del prezzo delle Azioni sul Mercato Telematico Azionario nei trenta giorni suc-
cessivi alla Data di Avvio delle Negoziazioni in ottemperanza alla normativa vigente.

Tale attivita potrebbe determinare un prezzo di mercato superiore al prezzo che verrebbe
altrimenti a formarsi e generare utili o perdite.

Non vi sono garanzie che I'attivita di stabilizzazione venga effettivamente svolta o che,
quand’anche intrapresa, non possa essere interrotta in ogni momento. E altresi possibile
che, al termine dell’attivita di stabilizzazione, il prezzo di mercato delle Azioni diminuisca,
anche in maniera significativa.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Seconda, Capitolo 6, Paragrafo 6.5, del Pro-
spetto Informativo.

4.3.6 Rischi connessi ai conflitti di interesse dei Coordinatori del Collocamento
Istituzionale

Il presente paragrafo evidenzia i rischi legati ai potenziali conflitti di interesse dei soggetti
che partecipano, a vario titolo, al Collocamento Istituzionale, in relazione al Collocamento
Istituzionale medesimo.

E previsto che, al verificarsi di certe condizioni, Credit Suisse e Equita SIM, in qualita di
Coordinatori dell’Offerta e Joint Bookrunner, stipulino il Contratto Istituzionale ai sensi del
quale assumeranno I'impegno a garantire, ciascuna per le quote di propria competenza, il
collocamento delle Azioni offerte in sottoscrizione nell’ambito del Collocamento Istituziona-
le. A fronte dello svolgimento di tale attivita, ciascuno dei Coordinatori dell’Offerta percepira
commissioni determinate in base al ruolo assunto nel’ambito del Collocamento Istituzio-
nale. In aggiunta, Equita SIM percepira una remunerazione in relazione ai servizi prestati in
qualita di Sponsor.

Inoltre, i Coordinatori dell’Offerta e/o le altre societa appartenenti ai rispettivi gruppi bancari,
nel normale esercizio delle proprie attivita, hanno prestato o potrebbero prestare in futuro in
via continuativa, a seconda dei casi, (i) servizi di lending, advisory, investment banking e di fi-
nanza aziendale a favore dell’Emittente e/o del Gruppo e/o degli azionisti dell’Emittente e (ii)
servizi di investimento e negoziazione, sia per proprio conto (ivi incluse attivita di specialista
e/o di supporto alla liquidita) sia per conto dei propri clienti, che potrebbero avere ad oggetto
gli strumenti finanziari emessi dall’Emittente e/o correlati a questi ultimi.

Per maggiori informazioni sugli impegni di garanzia si rinvia alla Sezione Seconda, Capitolo
3, Paragrafo 3.3 e Capitolo 5, Paragrafo 5.4.3, del Prospetto Informativo.
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4.3.7 Rischi connessi ai possibili effetti diluitivi del capitale del’Emittente in
relazione all’adozione dei piani di incentivazione da parte del’Emittente

In data 26 settembre 2018 il Consiglio di Amministrazione del’lEmittente ha approvato un
piano di stock grant denominato “Gruppo GHC — Stock Grant Plan 2019 — 2021” (il “Piano”)
riservato agli amministratori e ai manager della Societa o delle societa del Gruppo, che ri-
coprono ruoli manageriali ritenuti rilevanti nell’ambito del Gruppo e con significativo impatto
sulla creazione di valore per la Societa e gli azionisti. In pari data I’Assemblea ordinaria ha
approvato I'adozione del Piano, con efficacia subordinata alla Data di Avvio delle Negozia-
zioni. Il Piano prevede I'attribuzione gratuita di azioni ordinarie rinvenienti da un aumento
gratuito di capitale ai sensi dell’articolo 2349, comma 1, del Codice Civile, che potra essere
deliberato Civile dal Consiglio di Amministrazione in esercizio della delega ai sensi dell’arti-
colo 2443 del Codice Civile allo stesso conferita, per il periodo di massimi cinque anni dalla
Data di Avvio delle Negoziazioni, dal’Assemblea straordinaria in data 26 settembre 2018,
con efficacia subordinata alla Data di Avvio delle Negoziazioni. Il capitale sociale della So-
cieta potra essere aumentato gratuitamente a servizio del Piano per massimi nominali Euro
485.625,00 mediante emissione di massime n. 1.387.500 azioni prive del valore nominale,
godimento regolare, ovvero il minor numero di azioni pari all’1,5% (arrotondato all’'unita infe-
riore) del capitale sociale risultante dalla sottoscrizione del’Aumento di Capitale, e comun-
que entro i limiti della “Riserva per futuro aumento di capitale a servizio del Piano di Stock
Grant” istituita dall’Assemblea ordinaria in data 26 settembre 2018. Per effetto del predetto
aumento di capitale potrebbero aversi effetti diluitivi del capitale dell’Emittente.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Prima, Capitolo 17, Paragrafo 17.2.1, del
Prospetto Informativo.

4.3.8 Rischi connessi all’lmpegno di Sottoscrizione

In data 29 ottobre 2018 I'Emittente e Pll 4 S.a.r.l. (“PII”) hanno stipulato un Impegno di Sotto-
scrizione con il quale PIl ha assunto I'impegno di sottoscrivere Azioni nell’ambito dell’Offerta
per un ammontare minimo di Euro 27,3 milioni e massimo di Euro 40 milioni ad un prezzo
unitario pari al valore minimo dell’Intervallo di Valorizzazione Indicativa. Nel caso in cui il
prezzo definitivo al quale verranno collocate le Azioni all’esito dell’Offerta dovesse essere
superiore a detto valore minimo PIl non ha alcun obbligo di sottoscrivere Azioni.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione Seconda, Capitolo 5, Paragrafo 5.2.2 del
Prospetto Informativo.
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5.1 STORIA ED EVOLUZIONE DELL’EMITTENTE

5.1.1 Denominazione legale e commerciale del’Emittente

L’Emittente & denominato “Garofalo Health Care S.p.A.” o, in breve, “GHC S.p.A.”, ed & co-
stituito in forma di societa per azioni.

5.1.2 Luogo di registrazione del’Emittente e suo numero di registrazione

L’Emittente & iscritto presso il Registro delle Imprese di Roma al n. 06103021009 e con
R.E.A. — Repertorio Economico Amministrativo — della Camera di Commercio di Roma al
n. 947074.

5.1.3 Data di costituzione e durata

L’Emittente & stato costituito in data 20 aprile 2000 con la denominazione di “Larama Emilia
Romagna S.p.A.” mediante atto costitutivo a rogito del Dott. Nicola Atlante, Notaio in Roma,
repertorio n. 10976, raccolta n. 3713.

In data 30 giugno 2016 I’Assemblea straordinaria dell’Emittente ha deliberato di modifica-
re la denominazione sociale da “Larama Emilia Romagna S.p.A.” in “Garofalo Health Care
S.p.A.” mediante atto notarile a rogito del Dott. Antonio Sgobbo, Notaio in Roma, repertorio
n. 46633, raccolta n. 14458.

La durata dell’Emittente & statutariamente fissata sino al 31 dicembre 2100 e potra essere
prorogata con apposita delibera assembleare.

5.1.4 Domicilio e forma giuridica, legislazione in cui opera ’Emittente, paese di

costituzione e sede sociale

L’Emittente € costituito in ltalia in forma di societa per azioni, ha sede in ltalia ed opera ai
sensi della legge italiana.

L’Emittente ha sede legale in Roma, Piazzale delle Belle Arti n. 6, CAP 00196, numero di
telefono +39 06 684891. Il sito i