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1. DESCRIZIONE E FINALITA
DELL’INCARICO

i sottoscritto Antonio Caiazzo nato a Napoli (NA) il 08/06/1874, Dottore
Commerciglista e Revisore legale iscritto al'Ordine dei Commercialisti ed
Esperti Contabili di Torre Annunziata (NA) ha ricevuto incarico da Giuseppe
Troncone nella Sua qualita di liquidatore volontario defla societa “Farmacia
Europa sas’, di determinare il valore dell'asset farmacia nellambito delia
procedura di concordato preventivo e con particolare riferimento al valore di
awviamento,

2. PREMESSA LEGISLATIVA

L.a gestione delle farmacie, secondo la legislazione italiana, & soggetta
ad un regime particolare, essendo esse da un lato manifestazione di
imprenditoria privata ma, nello stesso tempo, softoposte al regime
pubblicistico di concessione amministrativa ed ai vincoli della legislazione
professionale, a tutela dellinteresse pubblico della corretta somministrazione
di sostanze di per sé pericolose ove assunte indiscriminatamente.

Prima delle medifiche apportate dalla legge 124 det 4 Agosto 2017, ai
sensi degli articoli 11 e seguenti della legge 2/4/68 n. 475, la farmacia poteva
essere posseduta, e gestita personalmente sotto la diretta responsabilita di un
farmacista iscritto al relativo albo professionale e che fosse idoneo in base a
pubbfico concorso o per I'esplstamento di un biennio di pratica professionale.
La gestione poteva avvenire anche tramite una societa di persone, purche tutti
i soci possedessero | medesimi requisiti e la direzione fosse affidata ad uno di
essi.

o
b

Nel contempo Pautorizzazione ad aptire una farmacia, sempre a tutélﬁ-'

della pubblica salute e deila capillare distribuzione dei farmaci, & rigidamer’t_\tfé' ,
regolamentata tramite la definizione di una pianta organica in rapporto ali:(\ ¥,

popolazione residente in ogni singolo Comune.

e
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Tali disposizioni vanno integrate con le modifiche apportate dal decrato
Liberalizzazioni 1/2012, cosiddetto “Cresci — ltalia®, convertito in legge e
pubblicato sulla Gazzetta ufficiale il 24/03/2012.

L'articolo ¢he ci riguarda & larticolo 11, quelio sulle farmacie. Tale
articolo ha interessato “I'abbassamento del quorum” e, precisamente, i commi
2 e 3 dellarticolo 1 della L. 475/1968, modificati in modo che non vi sia pil
“una farmacia ogni 5.000 abitanti nei comuni con popolazione fino a 12.500
abitanfi @ una farmacia ogni 4.000 abitanti negli altri comun’ bensi " una
farmacia ogni 3.300 abitanti’. Inoltre, con riferimento alla popolazione
eccedente, mentre il comma 3 dell'art. della Legge 475/1968 prevedeva che
non si doveva tener confo del “resto’, “se non almeno uguale al 50% nei
comuni con popolazione inferiore ai 12.500 abitanti”, nella modifica apportata
dalla nuova legge viene prevista l'apertura dell'ulteriore farmacia per la
popolazione eccedente, in tutti i comuni, almeno uguale al 50% del parametro
stesso.

Vengono fattl salvi gli altri commi e quindi la competenza del “medico
provinciale” (ora il Sindaco o le Regioni) per il rilascio dellautorizzazione
alfapertura delle farmacie, la distanza minima fra farmacie di 200 metri

. honché la modalita di misurazione di detta distanza “per la via pedonale pit
breve tra soglia e soglia’ che tanto contenzioso ha prodotto nel passato e
continua a produrre.

inoltre si fa espresso riferimento alfultimo provvedimento normativo di
cui alla legge 124 del 4 Agosto 2017 che ha modificato la precedente
legisiazione. Si riassumo brevemente i punti relativi alle modifiche apportate

Proprieta delle farmacle e direzione tecnica : possone essere titolari di
farmacia privata i farmacisti iscritti al'albo fomniti di idoneita, le societa di
persone (cui possono partecipare anche soggetti non farmacisti), le societa di
capitali {nelle quali & consentita la presenza di soci non farmacisti o di societa
di capitali o di persone) e le societa cooperative a responsabilita limitata.

La direzione defla farmacia gestita in societa deve essere affidata a un
farmacista che abbia I'idoneita, ma non & pili indispensabile che il direttore sia
anche socio. Ogni societa potra essere titolare, direftamente o indirettamente,
di un numero di farmacie che, nelfambito di una regione, non deve superare il
20% del totale degli esercizi esistenti. In virtl di quel «indirettamente», si
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deduce che una societad proprietaria pud figurare quaiitd di socio in un'altra
societa titolare di farmacie.

Per esigenze di trasparenza, le societa sono tenute a comunicare aiia
Fofi e all'assessorato alla Salute competente lo statuto e ogni variazione della
compagine sociale.

Titolari in forma individuale : soltanto | farmacisti idonei possono éssere
titolari in forma individuale.

Incompatibilita : alla luce delle nuove disposizioni, coordinate con la
precedente normativa rimasta in vigore, una persona fisica socio di societa
proprietaria di farmacie non pud :

» esplicare attivita nel setiore della produzicne det farmaco;

» esplicare attivita nel settore dell'informazione scientifica del
farmaco;

¢ esercitare ia professione medica;

. » essere titolare individuale o gestore provvisorio di farmacia;

* essere direttore o collaboratore di alira farmacia della quale non
& socio;

e gssere parte di un rapporto di lavoro pubblico o privato.

A sua volta, una societd socia di societa tifolare di farmacie non pud
contemporaneaments.

o Esplicare attivita nel settore della produzione del farmaco
s Esplicare attivitd nel settore dell'informazione scientifica del
farmaco
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3. DESCRIZIONE E STORIA DELLA
FARMACIA

La Farmacia oggetto della presente stima occupa la sede farmaceutica
urbana num, 1 del Comune di Marano di Napoli.

In data 10/07/2014 per atto del Notaio Domenico Di Liegro, la doft.ssa
Marisa Fossari ed il doit. Antonio Celentano hanno costituito la societd con
ragione sociale “Farmacia Europa del dr. Celentano & C. sas” avente ad
oggetto la gestione delf'esercizio farmaceutico sito nellambito della sede num.
1 del Comune di Marano (NA) e con lo stesso atto ia dott.ssa Marisa Fossari
conferisce in societa P'azienda Farmacia condotta fino ad allora come ditta
individuale.

A seguito di tale atto di conferimento la compagine sociale & stata cosi
cosfituita

1. Antonio Celentano . quota del 20%
2. Marisa Fossari : quota del 10%

La titoleritd della sede farmaceutica & stata riconosciuta in capo alla
societa giusto Decreto Regionale num. 176 del 06/08/2014.

In data 09/01/2018 con sentenza del Tribunale di Nola (NA) & stato
dichiarato il fallimento del socio accomandataric Celentanc Antonio con
conseguente sua esclusione di diritto dalla societa.

In data 28/01/2018 Mollica Rita viene nominata amministratore
provvisorio della societa.

in data 28/12/2018 viene nominato liquidatore volontario il doft.
Giuseppe Troncone

In data 15/04/2019 la societa presenta ricorso ai sensi dellart. 161
comma 6 L.F. presso il Tribunale di Napoli Nord

La Farmacia svolge la propria al Corso Europa 146 e risulta essere
iscritta al Registro delle imprese di Napoli al num. NA-812332, P. IVA
07823091215.
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Tale Farmacia opera in un Comune di 60.163 abitanti residenti alla data
del 31/12/2018!
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(*) past-cansimento

4. DOCUMENTAZIONE ESAMINATA

Per poter espletare lincarico ricevuto sono stati consultati i seguenti
documenti e sifi internet:

Bilancio 2017-2018;

Bilancio al 15/04/2019;

Fascicolo storico CCIAA societa;

Verbale di inventario merci del 16/05/2019;

Registro cespiti;

Contratto di locazione det 29/03/2018;

Decreto di autorizzazione num. 176 del 06/08/2014;

Testo “Nuovo Trattato sulla valutazione delle Aziende" Edizione
Egea — L.Guatri — M. Bini;

O N 3R 0N

Damodaran (Stem School of Business at New York Universuy),r &
10. hitp://www.bancaditalia.it/ ; "

%\ 11. hitp:/ww.ssen.com/en/;

ndamento-demogrgﬁco[
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5. METODOLOGIE DI VALUTAZIONE

PREMESSA

La dottrina economico-aziendalistica propone diversi metodi per la
valutazione di un'azienda, ognuno dei quali presenta punti di forza e
debolezza, per cui essi vanno prudentemente utilizzati in modo tale da tenere
conto sia del tipo di attivitd che della finalitd della valutazione per meglio
identificare volta per volta il metede pil adatto allazienda oggetto della
valutazione stessa.

Si riporta una sintetica descrizione dei metodi maggiormente accreditati
dalla dottrina economico aziendale.

Metodo patrimoniale: si basa sul principio che it valore delf’azienda nel

suo complesso & pari alla somma del valore delle singole componenti attive &

passive che formano il patrimonio aziendale espresse a valori correnti. Tale
metodo ha due varianti .

1. patrimoniale semplice, che quaniifica il valore economico del capitale
dell'azienda rettificando opportunamente il valore del patrimonio netto;

2. patrimoniale complesso, il quale considera anche i beni immateriali
spessc non contabilizzati a bilancio {marchi, immagine aziendale). Questo
metodo, applicato a imprese con bassa redditivita o a societd immobiliari &
caratterizzato da un'elevata obiettivita e dimostrabilita.

Metodo reddituale: se il complesso aziendale viene valutato secondo il
metodo reddituale, I'elemento rilevante risiede unicamente nella capacita
prospettica dellimpresa di produrre reddito. E, infatti, partendo dal reddito
opportunamente capitalizzato, che si giunge alla formulazione di un valore
complessivo. Tale applicazione frova ragione d'essere nella convinzione
secondo cui I'azienda vale se e in quanto produce reddito. Al riguardo &
necessaria la stima di tre elementi:

1. il reddito medio normalie;

2. it tasso di attualizzazione;
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3. l'orizzonte temporale di riferimento.

Il pregio del metodo reddituale consisie nel significativo rilievo atiribuito
al reddito quale componente primaria dell'attivitd aziendale: & il reddito
pertanto che influenza in maniera determinante il valore dell'impresa, D'altro
canto, tale criterio presenta forti contenuti di soggettivita, nel senso che, i tre
elementi rilevanti sopracitati, sono di difficle determinazione, in quanto
richiedono previsioni talvoita anche su crizzonti temporali piuttosto ampli.

Metodo misto patrimoniale-reddituale: considera
contemporaneamente l'aspeito patrimoniale e reddituale. In tal modo il
risuftato della valutazione potra riflettere gli elementi di obiettivita e
verificabilitd propri dell'analisi patrimoniale, senza trascurare le attese
reddituali, concettualmente la componente pi0 significativa del valore
economico di un'azienda.

Metodi finanziari: si basano sul concetto che il valore delfazienda &
pari al valore attualizzate dei flussi di cassa che la stessa generera in futuro.

Metodo dei multipli di imprese comparabili o delle transazioni
comparabili: si utilizzano particolarmente per le valutazioni relative a specifici
settori merceologici (ad esempio : edicole, licenze commerciali, alberghi) peri
quali i valore & determinato in base a percentuali, o moltiplicatori, di parametri
quali il fatturato, il reddito, FEBITDA,

Nei paragrafi che seguono & presente la descrizione del metodi scelii
per la valutazione dell’'azienda in oggetto.

I metodi maggiormente utilizzati nel settore delle Farmacie, aziende
caratterizzate da un importante valore di avviamento dovuto al valore della
licenza, sono i metodo patrimoniale misto con stima autonoma
dell'avviamento e il metodo dei multipli, quest'ultimo utilizzato spesso ne!
settore.

!'v.l‘r

\

Pertanto, in considerazione anche della finalita dell'incarico conferito, Il.-
metodo patrimoniale misto verra utilizzato come metodo pnnmpale, c]’
valutazione mentre il metodo dei multipli come metodo di controllo. N o R

s
o E"?r P
2

l""_-
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5.1) IL METODO PATRIMONIALE MISTO CON STIMA AUTONOMA
DEL GOODWILL

Tale metodo & stato considerato per decenni un tipico prodotto della
culiura europea in tema di valutazione di aziende e nasce in risposta alle
critiche alla visione parziale dell'azienda rivolte all'utilizzo separato dei metodi
patrimoniali e dei metodi reddituali.

La prassi professionale ha quindi sviluppato metodi di valutazione misti
con l'obiettivo di riflettere piti fedeimente le diverse caratteristiche aziendali.

Anzitutto, partiamo dalla formula classica del metodo misto patrimoniale
-~ reddituale con stima autonoma dellavviamento che prevede
I'attualizzazione limitata del sovraredditc medio e si esprime nel modo
seguente:

W =PNr + (R~ Ke*PNr)* an i

dove:

W= \faiore di stima dell'aziénda

PNr = patrimonio netto rettificato

R = reddito medio normale atteso per il futuro

i=tasso di attualizzazione del profifto o del ¢.d. sovrareddito-

Ke = tasso di interesse considerato normale rispetto al tipo di
investimento che viene considerato

n = durata che esprime la ripetitivita del profitto.

L'avviamento & sempre stato di difficile definizione ma in termint molto
sintetici & possibile comungue ricondurlo ad una serie di fattori @ condizioni
immateriali interne ed esterne (quali know — how, tecnologia, organizzazione,
ubicazione. clientela) che condizionano la capacitd dell'azienda di produrre in
modo economico e di generare di conseguenza profitti.

In generale i fattori di avviamento si distinguono in:

10
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» fattori oggettivi, pertinenti allazienda e quindi trasferibili con
essa;

» fattori soggettivi, legati al soggetto economico e quindi non
trasferibill.

L'avviamento non ha autonomia economica non potendosi immaginario
separato dallazienda e conseguentemente non & oggetto di separato
scambio, essendo un "bene” intrinseco allazienda pud essere ceduto

unicamente con essa,

L'avviamento & il risultato della differenza tra: il reddito normalmente
atteso dal'azienda e il reddito del settore in cui essa opera. La differenza pud
assumers sia segno positivo che segno negativo, nel primo caso si ha un
sovrareddito rispetto al reddito normale del settore, nel secondo caso sl & in
presenza di una carenza di reddito. Nel caso di sovrareddito si avra un
avviamento positivo (goodwill mentre nel secondo caso si avra un
avviamento negativo (badwill).

L'espressione ;
(R—-Ke*PNr)*an+i

indica quindi la capacitd dellazienda di generare un reddito maggiore
(goodwill) o minore (badwill) rispetto al reddito normale che si ottiene
investendo un capitale (PNr) uguale a quello impiegato nell'azienda,
utilizzando un tasso di rendimente normale (Ke) relativo al sub-settore in cul
lazienda opera.

Ora, ai fini di una maggior chiarezza, le singole variabili del metodo
patrimoniale misto con stima autonoma del'avviamento vengono di seguito
commentati.

PNr

Il valore di PNr viene inteso come 'ammontare delle risorse da invest_ir_':e:'s-‘ - _
per poter disporre di un analogo complesso di condizioni produttj‘jg -
patrimoniali, nello stato e nel luogo in cui si trovano al momento déla S
velutazione, esso quindi & espresso tramite i valori correnti di ricostruzione. I,

@ altre parole rappresenta il risultato della stima patrimoniale ottenuta
considerando solo le componenti materiali e quindi utiizzando per la

i1
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valutazione it metodo patrimoniale semplice; nel caso in cui vengano compresi
nelia stima i beni immateriali non contabilizzati la base valutativa trovera
fondamento nel metodo patrimoniale complesso.

R.

Per la determinazione del valore di R si fa riferimento al concetto di
reddito medio atteso per il futuro come meglio descritto in seguito.

n.

La definizione della durata del profitto viene di per sé gid individuata
nelle premesse della metodologia stessa la quale fa riferimento al
sovrareddito, cioé ad una redditivita superiore alla norma che per forza di cose
non potra avere una durata illimitata ma al contrario si esaurira in un "breve”
arco temporale. Tale attegglamentc conservativo & da riconduire atla
diffidenza mostrata in passato per le previsioni reddituali che tendevano a
sottostimare Il goodwilt attribuendo a n un valore variabileda3 a 5 anni. Con il
passare del tempo la componente patrimoniale del metodo qui esaminato ha
perso il suo carattere preminente per lasciare maggior spazio a valutazioni
tendenti ad attribuire rilevanza alla componente reddituale soprattutto nel caso
di realtd caratierizzate da' stabile ed elevata redditivith e pertanto di
considerare valori di n maggiori.

Keel

Il tasso di interesse normale Ke viene applicato al capitale netio
reftificato PNr ed esprime i rendimento giudicato soddisfacente in
considerazione del grado di rischio fronteggiato dail'azienda.

Il tasso di attualizzazione del profitto i (sovrareddito) misura il rischio
che il sovrareddito possa non ripeiersi nel tempo viene determinato, nella
prassi, con differenti impostazioni che vengono di seguito enunciate:

Il tasso & pari al tasso di aftualizzazione individuato per la singola
impresa; impostazione in uso negli Stati Uniti;

If tasso & elevato perché deve scontare il rischio di cessazione del
sovrareddito; questa impostazione & tipica del'lUEC (Unione Europea degli
Esperti Contabili);

12
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Il tagso ¥ va inteso come il puro compenso finanziario per il trascorrere
del tempo, come tale non & correlato ai rischi specifici dellimpresa e di
conseguenza si collega a parametri finanziari senza rischio; & quindi
particolarmente contenuto;

I! tasso & inteso come compenso finanziario per il trascorrere del tempo
aumentato di una componente dovuta alla maggiorazione per ['investimento
azionario?

La soluzione migliore & rappresentata dall'intersezione delle ultime due
possibilita citate: la determinazione del tasso di attualizzaziore del profitto
dovrebbe essere data dalla somma del {asso di interesse per attivita prive di
rischio con durata pari ad n e ii tasso espressivo del rischio correlato
allinvestimento, dedotto il tasso di inflazione.

5.2} I. METODO DEI MULTIPLI DI MERCATO

Nel corso degli ultimi anni si & assistito ad una grande diffusione dei
metodi di valutazione basti sui multipli di mercato. Nella pratica si stanno
diffondendo tali metodologie, in quanto criteri di facile applicazione. Essi sono
basatl sullindividuazione di un indice reddituale delfazienda oggetto di
valutazione guali fatturato, margine operativo lordo, utile netto i quali vengono
pol moltiplicati per un multiplo che viene estrapolato dail'osservazione del
mercato e dei prezzi correlati ad aziende omogenee per tipo di attivita e di
mercato. Al valore cosi ottenuto viene poi sottratto I'indebitamento finanziario
netto o sommata la posizione finanziaria neita attiva®

I metodi dei multipfi stanno assumendo grande rilievo, grazie al sempre
maggiore utilizzo dei metodi di comparazione di mercaic (comparables)
definiti anche come metodi dei prezzi probabili. Consistono in valutazioni
sintetiche , non analitiche, che non fraggono spunio da indicatori di
performance aziendale ma semplicemente da prezzi di negoziazione dedotti
dalle osservazioni di mercato, per contrattazioni qualitativamente e
quantitativamente omogenee, cioeé paragonabili. F

AT

Si tratta di applicazioni la cui funzione in questo caso vuole eSSereng};-_ e
controlio della valutazioni desunta con il metodo “tradizionale®, ma che stanh?;"' '

\Q\ 2 |. Guatri Trattato sulla valutazione delle aziende, Egea
8 http://argomenti.ilsole24core.com/parolechiave/posizione-finanziaria-netta.htmi
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tuttavia assumendo sempre pit frequente utilizzo da parte di Merchant
banking e banche di investimento, al punto da venire sovente impiegati come

metodi di riferimento anche per realta aziendali non necessariamente di grandi
dimensioni.

14
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6. DATI CONTABILI E RICLASSIFICAZIONE DI
BILANCIO

La situazione patrimoniale ed economica della farmacia alla data del
31.12.2018 e la seguente:

TABELLA 1 : STATO PATRIMONIALE AL 31/12/2018

STATO PATRIMONIALE al 31/12/2018
Attivita Passivita
Immobilizzazion! immateriali | € 2.139.663,13 | F.do ammort mmob immateriali | € 34251965
Immobilizzazioni Materlall | € 148.838,43 | F.do ammort immob materiaii | € 101 530,12 |
Immobiltizzazioni finanziarie | € 800,00 Banche cfc € 102.71569
Rimanenze finall € 151.367.70 Banche c/anticipi € -
Credili vs clienti € - Mutui € _902.600,34
Crediti vs ASL € 221.543.32 Fondo TFR € 3547451
Crediti vs altri € 4.872,75 Celentano ciutil € _269.050,65
Cassa € 199.516,50 Fornitor] € 1.751,851,55
Banche olc € 1.860,38 Dabiti vs terzi € -
Ralei e risconti attivi € 76,28 Debiil Tributari € 92.19883
Fossari ofutili € 2,381,668 VA c/Erario € -
Erario c/iVA £ 108.748,27 Debiti vs dipendanti € 4.332.85
Totale Attivita € 2.977.656,42 Debiti Previdenziali € 1560951
Ratei e risconti passivi € -
, Totale passivita e_ 3.617.883,71
Capitale sociale € 100.000,00
Riserva stracrdinaria € -
Utite/Perdita £  740.227.29
Totale a paregpio ] € 2.977.656,42 Tofale a pareggio I € 2.977.656,42
TABELLA 2 : CONTO ECONOMICO AL 31/12/2018
CONTO ECONOMICO 2018
COSTI E SPESE RICAVI
Acquisti merci € 2.232.224 21 Ricavi vendite € 2.080.770,77
Costi per servizi € 161.108,60 | Altriricavieprovenli | €  67.708,77
Costi per godimento beniterzi | €  52.718,00 Rimanenze finali € 151.357.70
Costo del personale € 211.242,59 | Provenfi straordinarl | € 0,76
Ammortamentl e svalutazion € 12222721
Rimanenze iniziall € 181.250,00
Oneti diversi di gesticne € 5355788
Interessi finanziari € 14,736,680
Imposte £ -
Tolale costi € 3.029.085,29 £
Risultato d'esercizio _ € - | Perditadiesercizio | € 740.227,20°)
Totals a pareggio € 3.029.065,29 Totale a pareggio € 3.029.065,29 )
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La situazione patrimoniale ed economica della Farmacia riportata nella
relazione informativa sulla gestione avente come data di riferimento it
1510412019 & la seguente: |

TABELLA 3 : STATO PATRIMONIALE AL 15/04/2019

STATO PATRIMONIALE al 15/0472019
Aftivith Passivity

Immoblizzaziont immateriali | € 2.139.663,13 | F.do ammort. Immob. immaterali| €  341.450,24
immeobilizzazioni Materiail | € 148.836,43 | F.do ammort immob materiali | € 101 .530,12 |

Immobilizzazioni finanziaris | € 4.365,00 Banche clc € 10271589

Rimanenze finali € _ 15136770 Banche clanticipl € -

Credili vs cllentt € 46.072,99 Mutui € -

Credit vs ASL € 175.470,33 Fondo TFR £ -

Altri crediti € 1.317,75 Fondo imposte € 6914550

. _Banche ofc € 1.660,36 Soci o/finanziamento € 2639.05060

Cassa € 197.016,50 Fomitor € 2.654.451.80

Ratel e risconti attivi € 76,28 VA vendite sospese € 1257422

Soci c/preliavi € 2.381,68 Debiti Tributari € 3793379

Erafio ¢/IVA €  93.283.29 IVA c/Eratio € -

Debiti vs dipendenti € 59.081.41

Debiti Previdenziali € 3792551

Totale Attivita € 2.961.691,44 Ratel e risconti passivi € -

Totale passivita, € 3.685.839,03

- Capitale soclale €. 100,000,00

Riserva straordinaria

Utile/Perdita € 56.010.05

Utlle/Perdita d! esercizlo -€  768.137,54

Totale a pareggio € 2.961.691,44 Totale a pareggio € 2.961.691,44

TABELLA 4 : CONTO ECONOMICO AL 15/04/2019°
CONTO ECONOMICO del 16/04/2019
COSTI E SPESE RICAVI(
Acquisti merci Ricavi vendite € -
Custi per sarvizi Aliri ricavi g provent] € 0,18
Costi per godimento benl terzi Rimanenze finali
Costo del personale € 5707984 | Ammoramenti costl implante | € 1.069,41
Ammortament! e svalutazioni
Rimansnze inizigli

Oneri diversi di gestions
Interagsi finanziari

Imposte
Totale costi € 57.079.84
Risultato d'esercizio € - Perdita i eserclzio € 56.010,05
Totale a pareggio € 57.079.64 Totale a pareggio €  57.079.64
16
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Le situazioni patrimoniali sono state riclassificate secondo il criterio

finanziario e sono 'riportate nelle tabelle 5-6

TABELLA 5 1 STATO PATRIMGNIALE RICLASSIFICATO At 31/12/2018

STATO PATRIVENALE 2018 RCLASSHCATO CRITERO ANANZLARIO
AVEIEH FonNn

IVIVICER 122 A 0 € 1,845.249,79 | VIEZZI FROPR ERASS OONSCL. €  297.847,56
Imncbilbzsrion Mderisll | € 47.908,31 Meazd propri € 84022720
krvchiizznzion Fmaterial | € 1.767. 143,48 Chyitele sociole € 10000500
rrckizrerion Frencierie | € 800,00 UlleTorcta &  7AOZZT29
Passhith consolidate € 93807485

Lekiti vs. terzi € -
M € Sazensd
Raxb TFR € 3547451

& -
AITIVOQFCOLANTE € 683.350,05 PASSIVOCCIEENIE € 2235755,09
Amenenze finell € 15136770 Barche oo € 10271569

Licrichith cifferite © € zBEZA Senche clanticipt € -
Creditivs ASL € 22159332 Forritard € 1.781.651,65
Serio /VA € 10574827 Dbt vas eipendenti € 4xmss

Altri crediti €  4BTRTS VA CEaio € -
Fossari At € 238188 Debill Freviderpieli € 1580351
Retel @ risccnti attivi € 7528 okt THbutari € 9219633
UcuiditAimmediabe | € 201.37686 Criertano cuth € 2P00E06S

Barchecic € 13036 Retei © risconti pessivi & -

Cossa € 19981650

Tetsle Attivo €2.539,605 Tatele Resshvo | e2s5336e0s85]

TABELLA 6 : STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO AL 15/04/2018

STATOPATRINICNALE 18042019 RICLASSIFCATO CRITERICO ANANIARIO
IVERECH FonT
CFELITI FERVERS. ANSCRAROVLT | € - | VEZZ PROPR BERASSCONSCL, -€  38R53311
VIV EX2 il < 1.83ABT420 Mioezd propcl - TG
Imyrekiiizzacion imyrateried € 1L.78AIRee Crpitslo socise € 70000000
Irvchiiizrarion] rvebericti € aFEs LleForcita R )
roiilereeiori Fireraioria = IR0 Riserva stracrsirmia L3 -
Soal c/prediei - 2235163
FPassivith corsolldabe € ITRIEE16
Fordo Inposte € &5
M € -
Sod] ofinereiamento <
FodaTRRe ot cifferit L3
ATTIVO CIRCOLANTE € GUGASEID PASSIVO OCFRRENTE <
Firroreroey finsll € 15135570 Barchacic €
Licyulcity cRfforite € Jaezneq Berchs c/articipt 3
Crechti vs ASL. €  I7E4O33 Forritord €
Cractti v cliert € ABOTRED Dbt v clperciect €
Alrt crecit € 1. 317,75 A, /o <
Eerioc/NVA, € sazsaso Detitl Frevicdenziali €
Fabei & riscext] sttivi € TSZR Dekitl Thiouten €
Licplcith irvamecliaie € 1887585 MAVE i seameco <
Sanche c/c € 188035 b @ rinconti poceivi I3
Cassn € 19T.NE.E0
Tstatber At € 2 215,500,400 Tetmie Fossive | ezsezs
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criteri:

»

La situazione patrimoniale al 15/04/2019 & stata rettificata sulla base dei seguenti

Sono state accettate le quantificazioni esposte nelle scritture
contabili relativamente alle rimanenze di merci poiché
confermate dal valore dell'inventario del 16/05/2019.

| valori esposti, invece, per i mobili e le attrezzature
corrispondono al costo storico che non si & ritenuto opportune
rivalutare, stante lo stato d'uso degli stessi e la loro difficile
commerciabilita

Si fa presente che, ai fini della valutazione del patrimonio netto
della societa, alla sopra esposta situazione patrimoniale sono
state apporiate le modifiche in considerazione della procedura
concordataria e delf'ipotesi di vendita forzata individuando quindi
soltanto le poste attive realizzabili. Lo state patrimontale preso a
base della valutazione occorre esclusivamente per individuare e
quantificare le poste attive realizzabili. Infatti, in ipotesi
fallimentare la liquidita ed i crediti verrebbero acquisiti nella
massa attiva comportando quindi una riduzione de! patrimonio
netto alla base della valutazione d’azienda posta in vendita, Per
tali motivi sono state depurate le voci retafive al crediti verso
clienti e crediti vs altri e tutte le poste patrimoniali attive relative
alla fiquidita immediata.

Inoltre, ai fini della presente valutazione si & ritenuto opportuno
depurare, tale situazione patrimoniale come rappresentata in
Tabella 6, dei debiti commerciali e finanziari gravant
sull'azienda, atteso che Ja finalita delfa procedura concordataria,
nel'ambito della risoluzione della crisi di impresa, & proprio
diretta al soddisfacimento degli stessi.
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Pertanto, la situazione patrimoniale dell’azienda risulta essere Ia
seguente:;

TABELLA 7 : STATO PATRIMONIALE IN IPOTES] D! LIQUIDAZIONE FORZATA

STATOPATRIVICNIALEINIFOTES] £ LIQUIDAACNERCORZATA
INFIB3H FCONIN
CRELT FERVERS ANDCRADOVINL | € - MEZZI PROFRIEPASSCONECYL., € -
INIVICELLZZAZICN € 4720631 Mezzi propri € -
mrekiiizzacion Mideriol € 4730831 Copitale socider € -
roebiiezariond innralerieli € - UlileFercita « -
Imndilizzeeiont Finervierie € - Rserva stracrcinaria i -
Sod ofprefievi € -
Passivith consolidate € -
DCelito vs associatl per finareiam | € -
MU € -
Debili vs terd € -
Fordo TFRe aneri diferiti € -
ATTVOCIROOLANTE € 1I51.357,70 PASSIVOCORRENTE € -
Amanerze finali € 15135770 Barche c/c € -
Licuichita differito : € - Banche ofanticipl € -
Crecli vs ASL € - Forritori € -
COreclli vs cliort € - Cekiti vs diperdert 3 -
Altri crecii € - NA o/E=rio & -
Erario VA € - Caekiti Previderiddi € -
Falei erriscorti attivi € - Lk Trikteri € -
Licgichitd Immediabo € - A verdite scepese L -
Earchac/c € - Fetei 2 riscarti pesshi 3 -
. Comen € -
Totsle Attivo € 19865401 Tetsle Passivo | €000

Alla luce di quanto sopra riportato il patrimonio netto rettificato della Farmacia
Europa sas ha un valore pari ad € 198.664,01

6.1) IL REDDITO MEDIO PROSPETTICO

Come indicato dalla prassi professionale al fine di valutare il reddito
medio prospettico, che assume un ruolo fondamentale in tale metodo di
valutazione, occorre in un primo momento normalizzare le voci del conto
economico legate a fenomeni di sistemna, settoriali o aziendali, ed in un

secondo momento elaborare un piano di risanamento aziendale sia esso di _ .7
ke .

‘_{F-.‘.J R
J"-\',"\"_.

natura prettamente gestionale che finanziario al fine di giungere ad ungs

LY

svolgimento dell’attivita.

A o ~ .
Wale b -
. Lt
E sl S
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Per tale motivo si & provveduto in una prima fase a rictassificare i dati
esposti nel Conto Economico de! periodo considerato come mostrato in
Tabella 8.

TaBELLA 8 : CONTO ECONGMICO RICLASSIFICATO A VALORE AGGIUNTO

CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO
2017 2018
Ricavi € 2.175.249,38 | € 2.069.770,77
Variazione rimanenze £ 153.92656|-€  29.892,30
Acquisti Merce € 1.520.409,17 | € 2.232.224,21
Costo per servizi € 91.71507) € 181.108.6Q
Costl per godimento beni terz] € 3400823| € 5271800
VALORE AGGIUNTO € 366.190,35)-€ 406.172,34 |
Costo del personale € 15558584 | € 21124259
MARGINE OPERATIVO LORDO -EBITDA | €  210.58471]-€ 851741483
Ammortamenii e svalutazionl € 118.99071| € 12222721
REDDITO CPERATIVOLORDO -EBIT | €  91.604001-€ 738.642/14
SALDC AREA FINANZIARIA € 1140563|-€ 1473504
Proventi finanziari ' € 0,78
Qneri finanziati € 11.40563) € 14.736.80
SALDO AREA ATIPICA £ 2900002| €  14.150,89
Provent] ascessor € 2011017} € 87.708,77
Costi accegsori € 2301019 € 53,557,88
Imposte € -] € -
Liile / Perdita € 77.20838]1-€ 740.227.29

Dall'analisi dei dat! del Conto Economico relativo al pericdo 2017/2018
risultane alcuni elementi da tenere in considerazione al fine di poter valutare

correttamente il valore del reddito medio prospettico normalizzato :

Fatturato : a seguito del bando di concorso per sedi farmaceutiche della
Regione Campania, decreto dirigenziale num. 13/2009, con il quale si
istituiscono tre nuove sedi, & prudenziale attestare un fatturato con una

riduzione del 25% rispetto a quanto realizzato fino all’anno 2018.

Per tale motivo verrd considerato un fatturato di 1.500.000€ al fine di
una corretta valutazione della Farmacia oggetto deila presente stima, del

reddito medio prospettico e degli indicatori reddituali.

Variazione di rimanenze: considerato che in ipotesi di normale

svolgimento di attivity il fatturato della Farmacia & piuttosto stabile, pud
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A\

considerarsi una variazione di rimanenze pari a zero col fine anche di

neutralizzare politiche fiscali e di bilancio;

Margine sulle vendite: il dato medio del settore sl attesta al 30% che

verra utilizzato per il caicolo del reddito medio prospettico;

Costi per servizi : 'importo dei costi per servizi differisce sensibilmente
nei due anni considerati, i.n particolare risulta pari ad € 91.715.07 (2017) ed €
161.108,60 (2018), importi non commisurati al fatturato realizzato. Pertanto,
al fine della normalizzazione del reddito prodotto, vengono forfetizzati tali

costi in € 40.000 per ciascun anno anaiizzato.

Costo del personale: 'importo di tale voce di costo differisce tra i due
anni analizzati, rilevando un aumento nonostante la riduzione del fatturato
registrata nel corso dellanno 2018. Secondo lesperienza professionale
maturata nel corso dei vari anni di attivitd di consulenza eseguita per le
farmacie ogni dipendente & in grado di sviluppare circa 360.000- 400.000€ di
fatturato. Pertanto, per tale farmacia vengono considerati 3 dipendenti full-
time ed un dipendente magazziniere full-time ajpplicando, per i farmacisti, il
costo derivante dal CCNL del settore e pari ad € 42.000 per {'impiego relativo
a 40 ore settimanali mentre per il magazziniere il costo derivante da CCNL pari

ad € 29.000 annui

Costi godimento di beni di terzi : per guanto riguarda il canone si fa
riferimento al contratto di locazione registrato il 29/03/2018, protocollo

telematico num. 18032919125260366

Ammortamenti: il valore di tale voce & stato ridotto per la parte relativa

alle immobilizzazioni immateriali e considerato il valore residuo delle

£

b ol

|
Onerl finanziari: V'importo degli oneri finanziari riflettono la 5|tuaz|orig-%‘.

di squilibrio finanziario della Farmacia ed erodono gran parte dei possibili utilf® 3

realizzabili in condizioni di equilibrio economico, finanziario e patrimoniale.
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Viene appostato un importo di € 5.000 che riflette il costo da sostenere per la

sintomatica anticipazione della notula.

Oneri diversi di gestione: tali oneri sono dovuti per il periodo 2017-2018
“costi indeducibili” e sopravvenienze passive e per I'anno 2017 anche allo

sconto al SSN.

Tale importo viene normalizzato ad € 10.000€che rappresenta la media

dei due anni al netto delle voci straordinarie.

Infine, si & provveduto ad elaborare un conto economico riclassificato,
tenendo presente quanio appena detto al fine di ottenere un reddito medio
prospettico futuro attendibile ed in linea con quello di settore e di aziende

similari.

TABELLA 9! CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO NORMALIZZATO

CONTO ECONOMICO NORMALIZZATO

Ricavi € 1.550.000,00

Variazione rimananze € -

Acguisti Merce € 1.085.000,00

Costo per servizi_ € 40.000,00

Costi per godimento beni terzi € 32.400,00
VALORE AGGIUNTO € 392.600,00

Costo del personale € 155.000,00

MARGINE OPERATIVO LORDO -EBITDA | € 237.600,00
Ammortamenti e svalutazioni € 10.000,00

| REDDITO OPERATIVC LORDO -EBIT | € 227.600,00
SALDO AREA FINANZIARIA -£ 5.000,00
Proventi finanziari € -

Onenl finanzlari € 5.000,00

_SALDO AREA ATIPICA £ 10.000,00
Provent! accessori € -

Costi accessori € 10.000.00

Imposte
Utile / Perdita € 212,600,008

-. | reddito prospettico basato sull’analisi dei dati riclassificati e

normalizzati risulta essere pari € 212.600.

6.2) IL TASSO DI CAPITALIZZAZIONE/ATTUALIZZAZIONE

22

Allegato del documento digitale con numero protocollo 2020.0001928



i La scelta del tasso di capitalizzazione costituisce elemento centrale nel
procedimento di valutazione e costituisce il rendimento atteso del capitale in
aziende aventi il medesimo profilo di rischio rispetto a quella oggetto di
valutazione. Esso pud essere idealmente suddiviso in due componenti : il
tasso di remunerazione dei capitali in assenza di rischio {risk free-rate) e il

tasso di remunerazione del rischio di impresa (risk premium).

Cosl se indichiamo con i il saggio unitario di capitalizzazione, con rf una
costante rappresentata dal saggio di remunerazione degli investimenti senza
rischio, con rp un indice quantitativo dell'intensitd de! rischio dellimprese, si

pud scrivere la relazione generica :
I=rf+rp

Per quanto riguarda la quantificazione di rf individuiamo quale
investimento senza rischio quelio in titoli di stato con scadenza compresa tra i
12 anni e 7 mesi e 20 anni e 6 mesi. Dai dati presenti sul sito web della Banca
d’ltalia relativa al Rendistato4 risulta che il tasso di interesse delle coliocazioni
del 2018 & pari:

rf = 2.99%

Maggiore difficolta si incontrano per stimare il tasso rp, essendo in larga
misura soggettiva la valutazione e I'equiparazione del rischio rispetto a

differenti tipologie di investimenti.

In questa sede si utilizza il metodo del Capital Asset Pricing Mode!
{CAPM) : attraverso questo metodo si calcola la componente rp di un titolo

azionario, ciog la remunerazione del rischio di un investimento in un titolo

quotato su un mercato regolamentato. Se si considera il rischio aziorg,ar;j‘cii:}i !

T

come equivalente al rischio di impresa, il valore ottenuto sard la compp‘ijéﬁtp

!

rp del tasso di capitalizzazione. ¥

......

4 hitps://www.bancaditalia.it/compiti/operazioni-mef/rendistato-
rendiob/documenti/rendistato-2018.pdf
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La formula per it calcolo dirp &:
rp = B*(Rm-Rf)

dove:
B = coefficiente beta
Rm = rendimento generale del mercato azionario

Rf = risk free rate

il coefficiente § pud assumere i seguenti valori:

# = 1il rischio & assunto uguale a quelfo di mercato
g > 1 il rischio & maggiore a queflo di mercato

B < 1 il rischio & inferiore a quello di mercato

Tale coefficiente & determinato da tre variabili :

Settore di attivitd : quanto pitr Fattivith di impresa & sensibile alle

condizioni di mercato tanto pill elevato sara it coefficiente

Grado di leva operativa : maggiore & la variabilita del risultato operativo

pit elevato sara il coefficiente

Grado di leva finanziaria : anche in questo caso quanto pit sara elevato

il livello della leva finanziaria tanto pilt lo sara anche il coefficiente
Pertanto nel caso delle aziende farmacie si pud osservare quanto segue:

Il settore delle farmacie & storicamente un settore anticiclico, e negli
ultimi anni ha registrato una riduzione della redditivitd inferiore rispetto ad
altri settori. Tale riduzione & dovuta principalmente sia alla riduzione del

valore della ricetta che alla crescente concorrenza delle parafarmacie ma
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N

soprattutto dai comner della Grande Distribuzione con i recenti interventi
legisiativi volti alla liberalizzazione del mercato ed alf apertura del mercato

alle grandi muitinazionali.

Quindi, fatte queste premesse, & stato ricercato il valore del B Leverage
stimato dall’analista Damodaran, ritenuto uno dei maggiori esperti
internazionali nel campo della valutazione d azienda, dal quale si evince un

vaiore di B pari ad 1,015 che verra utilizzato ne! metodo patrimoniale misto.

Per quanto riguarda invece il rendimento di mercato (Rm-Rf) esso &

associato al Risk Premium del sistema-Paese.

Per determinare PEquity Risk Premium associato all'ltalia relativo
al’anno 2018 si fa riferimento a quanto risultante da un raccolta dei dati sull’
utilizzo dell’ERP in ambito internazionale, in tema di valutazione d’azienda, dal

quale risulta un ERP pari al 6.45%,

Pertanto, il calcolo del tasso di capitalizzazione/attualizzazione da

utilizzare per il metodo patrimoniale misto & rappresentato in Tabella 10.

TABELLA 10: CALCOLO TASSO ATTUALIZZAZIONE

|TASSO DI CAPITALIZ/ATTUALIZ.| Variabili
i Rf+Rp
Tasso risk-free (RF) 2,99%
Risk premium B*(RM-RFn)
B 1,016
Rendimento Mercato (RM) 6,40%
Tassoi I Y7

Arco temporale di riferimento. Si & scelto di applicare un onzzonte

temporale di 20 anni considerando le ultime evoluzioni legislative che pagnb Yy

interessato il settore {vedi infra paragrafo 2).

e e
SR

® http://pages.stern.nvy.edu/~adamodar/
S https://papers.ssin.com/sol3/papers.cim?abstract id=3155709
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Pertanto, applicando le variabili come sopra determinate, si ottiene il
valore delf’awiamento, arrotondato, e pari ad € 1.874.000 ed un valore

dell’azienda pari ad € 2.073.170 rappresentato in tabella 11.

TABELLA 11 METODG PATRIMONIALE MISTO

METODO PATRIMONIALE MISTO
W=R-Ke*PNr)*an-i Variabili

PNr € 198.664,01
R € 212.600,00
i 9,49%
n 20

Avviamento = (R-Ki)ani | € 1.874.505,86
W = Valore azienda € 2.073.169,87

6.2) METODO DEI MULTIPLI DI MERCATO

Tale metodo & stato molto utilizzato per la valutazione delle Farmacie
italiane soprattutto nella versione dei multipli del fatturato. Nel recente
passato noh ha saputo perd adeguarsi alla variazione delle condizioni di
mercato e pertanto & stato oggetto di critiche relativamente al valore del
multiplo utilizzato per il calcolo del valore dell'azienda molto spesso

sopravvalutato e pari a 2-3 volte il fatturato.

Detto questo, & stato ritenuto comunque cpportuno utilizzare il metodo
dei multipli, poiché il suo utilizzo nell’ambito del settore Farmacie continua ad
essere frequente, sia come multipli del fatturato ma anche come muitipli dell

EBITDA, soprattutto dalle grandi muitinazional,

Pertanto, al fine di controllare il valore stimato con il metodo scelto, st
utilizza il parametro preso come riferimento, VEBITDA, che riflette in maniera
pils fedele la capacita reddituale dell’azienda ed in particolare del suo core-

business, al quale viene applicato un muitiplo di mercato.
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Per procedere alla determinazione del valore di tale multiplo, & stato

consultato il sito del professore Aswath Damodaran?.

In particolare, & stato ricercato il valore del multiplo utilizzato per
aziende europee operanti nello stesso settore o in settori affini per struttura

di mercato e risuitati ottenuti.

I risultati che si evincono sono i seguenti :

Industry Nan_re _ A EV/E_BIT DA
_Healtheare Support Services| - 7,73

Successivamente, per calcolare il valore dellazienda, si dovrebbe
procedere al calcolo delf'indebitamento finanziario netto® che perd nel caso di
specie, per le considerazioni esposte nella precedente metodologia di

valutazione, & pari a zero. (Vedi infra paragrafo 6)

Pertanto, applicando il multiplo riscontrato al valore dellEBITDA
" normalizzato I valore deli‘azienda oggetto della presente stima sara il

seguente :

EBIT Moltiplicatore | Avviamento | Pos. Fin Netta | Valore azienda
€ 237.600 7,731 € 1.836.648)] € -1 € 1.836.648

Pertanto, il valore dell’avviamento calcolato con il metodo di controlio

dei multipli di mercato & pari a 1.836.648.

7 http://www.damodaran.com
8 http://www.fondazionenazionalecommercialisti.it/node/855
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7. CONCLUSIONI

Visto 1l risultato ottenuto dail’applicazione del metodo patrimoniale
misto con stima autonoma dell’avviamento ed il metodo di controllo
utilizzato, si pud affermare, vista la omogeneita del valori ottenuti, in_piena
buona fede e sulla base dei documenti esaminati, che la valutaziohe

dell’azienda & pari ad € 2.073.000 di cui per avviamento € 1.874.000

Con tali conclusioni il sottoscritto ritiene pertanto di aver fedeimente

adempiuto l'incarico affidatogli.

In fede
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Numero del Repertorio 2(9’&4. Cm—

VERBALE DI GIURAMENTO

(art 1 del R.D.L, 14 luglio 1937 n 1666) ————

— _ REPUBBLICA ITALIANA

L'anno duemiladiciannove il giorno sette del mese di ottobre in TGUJ\

(‘(tuu \ /f.a/uf 9/

‘\

Innanzi a me Dottor Domenico Di Liegro Notaio in Torre Annun-

zuata, con lo studio alla Via Gino Alfani civico 2, iscritto nel Ruolo dei

Distretti Notarili Riuniti di Napoli, Torre Annunziata e Nola ,

€ perscnalmente comparso

il signor:

-CAIAZZO ANTONIO, nato a Napoli il nove giugno millenovecenta-

setfantaquattro e residente a Torre Annunziata alla Via Maurg Mor-

rone n.15, Codice Fiscale CZZ NTN 74H09 F839S, iscritto nell'albo

dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Torre Annunziata

-

al n.648 della cuij identita personale io Notaio sono certo. ——

All'uopo il costituito signor CAIAZZO ANTONIO mi ha presentato Ia

perizia di stima per la determinazione del valore dell'asset farmacia

nel'ambito della procedura di concordato preventivo e con particoia-

re riferimento al valore dellavviamento dell'azienda farmacedutica

della societd in accomandita semplice "FARMACIA EUROPA DEL

DR CELENTANOC ANTONIO & C S.A.8.", con sede in Marano di Na-

pali (NA) al Corso Europa n 146, del capitale sociale di euro

100.000,00 (centomila virgola Zero), iscritta nel registro delie Im-

prese di Napoli al n. 07823091215 e riel REA al 1. 912332, codice
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fiscale n. 07823091215, previo_incarico ricevuto dal liquidatore di

detta societa, signor TRONCONE GIUSEPPE, chiedendo di asseve-

e

rarla con giuramento.

Amtonito, pertanto, a noma di legge, stando in piedi ed a capo

scoperto, presia giuramento ripetendo la formuia di rito.

»Giuro di aver bene e fedelmente adempiuto all'incarico con-

feritomi al solo scopo di far conoscere la verita”.

Spese come per legge

U e e S
e et e 478 = e

Richiesto, io Notaio

ho ricevuto il preseme verbale e I'ho letto al costituito, il quale, su

mia interpellanza lo riconosce conforme alla sua volonta lo ap-

e emeeee et ..-.—....-...-,—._u-______...-..--_v_,___._ e
st Rt -

prova.

Consta di un foglio scritto in parte con sistema elettronico da per-

? sona di mia fiducia e in parte a mano da me Notaio su una pagine e

sulla seconda sin qui.

Chiugp € sgttoscntto alle ore \[,21 1 L ¢ & LU/\ N Mﬁ\c\

//W%ﬂ 1

\

/l/'m ,M{Z
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