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PREMESSA

Il sottoscritto Ffabio Patron, dottore commercialista con studioc in
Castelfranco Veneto, Viale delle Querce n. 4/8, iscritto all’Albo dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili della Circoscrizione del
Tribunale di Treviso al n. AQ660, con la presente relazione adenpie
all’incarice ricevuto il 16.07.2018 dall’Avv. Rosanna Prencipe — curatrice
del fallimento n. 9/18 “Farmacia all’ Ospedale ,,#égg,kg,zﬁfiﬁfS T deld
Tribunale di Belluno, in merito alla valutazione della medesima azienda.
81 precisa che, tuttavia, in conformita al dispositive di wendita
competitiva dell’azienda e ie indicazioni ricevute dal curatore, la
; presente relazione espressamente escluderd dalla valutazione alcuni
elementi attivi. Trattasi, in particolare, di una vettura ad uso promiscuo
mod. Mercedes GLA 200 DI tg. BW210RY nonché i3 magazzino per prodotti
farmaceutici esistente a1l momento del trasferimento, i qualil saranno
oggetto di probabili separate vendite.

Al sottoscritto veniva assegnato termine per 1'evasione dell'incarico sino

alla data del 10.08.2018.

CENNI STORICT

La farmacia “all’ospedale” _____ ORAE S-S — risulta iscritta dal
05.01.2001 alla sezione speciale del Registro Imprese di Belluno, con la
qualifica di piccolo imprenditore. |

Il 31.10.2000, ad atto del Notaio Fiorella Francescon in Belluno,

repertoric n. 26319 e raccolta n. 8535, registrato a Belluno in data

15.11.200, i1 ___ p "CoN© L ha acquistato 4 T



| _famacista, la “Farmacia all’ospedale” con sede in Belluno via
Matteotti n. 58, iscritis al n. 68416/19%6 del Registro Impress di Bellrnno
e dotata di:

- autorizzazione commerciale numerc 133 rilasciata dal Comune di Belluno
in data 31.01.1985 con tabella n. XIV e relativa tabella speciale per le
farmacie;

- delibera n. 252 del 24.02.1983 rilasciata dall’Unitd Sanitaria Locale n.
3 di Belluno che autorizzava il trasferimento della giad farmacia Colle di
Belluno al — i "

Al tempo, 1'azlenda acquistata era costituita da:

- scorte di merci trasferite con la vendita;

- la licenza di esercizio dell’attivita di farmacia, oltre all’avviamento
commerciale;

~ le attrezzature, gli impianti, le macchine per Y'ufficio ed elettroniche
ed il mobilic esistente.

11 corrispettivo allora convenuto per la compravendita & stato pari a Lire
1.400.000.000, di cui Lire 10.000.000 per i cespiti e Lire 1.380.000.000

per la licenza e l’avviamento commerciale.

DESCRIZIONE DELL’ ATTIVITA

I1 riscontro della visura camerale storica effettuata nonchd la
consultazione dei diversi documenti messi a disposizione del sottoscritto,
evidenziano che la ditta esercita la classica attivitd commerciale di
compravendita di prodotti farmaceutici a far data dal 05.01.2001.

Direttore tecnico risulta essere sempre state il titolare, —



— coadiuvate negli anni da alcuni dipendenti.

Il 20.06.2017, per effetto delle vicissitudini economiche della ditts e/o
guelle del titolare, venne depositata domanda di concordato preventive da
rarte dello stesso Dott. wo{dé*%fﬁ — . I1 05.01.2018 seguirocno i}
decreto di ammissione fi&;}:,},a domanda di concordato e il 04.06.2018 la
dichiarazione di fallimento, per effetto della revoca all’ammissione al
concordato, a norma dell’art. 173 L.F.. Con la dichiarazione di fallimento,
essendo stato disposto dal Tribunale di Belluno, a norma dell’art. 104
L.F., lfesercizio provvisorio dell”azienda, 1‘attivita di farmacia risulta

attualmente esercitata tramite il gia direttore tecnico —

SCHEMA DI LAVORO
Avuta notizia dell'incarico e formalizzata 17accettazione, il soﬁto&éritﬁa
ha provveduto ad estrapolare, mediante gli archivi telematici del Registro
‘delia Imprese della Camera di Commercio di Treviso~Belluno, il fascicolo
storico della ditta.
Ha in seguito preso contatto con la curatrice del fallimento Avv. Rosanna
Prencipe, al fine di ottenere tutti i dati e le notizie necessarie
al;‘aspiatamantm dell'incarico ricevuto.
in particclare, sono stati messi a disposizione i seguenti documenti
principali:

~— Pproposta di concordato preventive con allegati;

=~ bilanci analitici anni 2014, 2015, 2016 e 2017;

~ modello Unico 2016 anno imposta 2015;



~ modello Unico 2017 anno imposta 2016;

- registro cespiti anno 2017;

~ perizia azlenda Dotit.ssa Greta Mattiuzzo.
Il sottoscritto ritiene opportunc riferire la stima del capitale economico
della “Farmacia ali’o&%adale o A BB S v 411 data  del
31.12.2016 per le ragioni che seguono.
Nel mese di giugno dell’annc 2017, come accennato, la farmacia propose
domanda di concordato preventivo, raffigurandoe per tale frazione di
esercizio, gquanto ai ricavi realizzati e i costi sostenuti, una s@tuazion@
economica quanto meno anomala. Infatti, gqualora si osservi la “tabella 17
che segue, risulta semplice riscontrare come dai dati economici del 2017,
confrontati con 1l’anno 2016, risulti una flessione dei ricavi prossima al
27%, oltre ad una contrazione del costo del vendute meng che proporzionale,
pari a circa il 19%. Inoltre, 1findicatore rappresentative dell’ incidenza
del fatturato sul costo del wvendubtoc scende in maniera significativa
nell’anno 2017 al 34,88%, contro il 49,58% dell’anno 2016, il 45%,45%
dell’annc 2015 e i1 41,78% dell’anno 2014, elemento anch’esso raffigurante

una anomalia non perfettamente spiegabile.

Tabella 1
2014 2015 2016 2017

FATTURATC 778.200 761.934 720.118 526.199
ACQ. MERCI 548.765 526.114 468.752 376.560
R.I. MERCI 161.760 101.645 103.920 91,231
R.FP. MERCI 101.645 103,920 91.231 77.663
COSTO DEIL VENDUTO 548.880 523.839 481.441 390.128
INC. COSTO VEND/FATT. 70,53% 68,75% 66,86% 74,14%
% MARGINE PRIMO 29,47% 31,25%  33,14% 25,85%
MARGINE PRIMO 229,320 236.085 238.877 136.071

FATTUR. /COSTC DEL VERD. (F/C) 41,78% 45,45% 49,58% 34,88%



Il sottoscritto, riguarde il medesimo indicatore (F/C), ha inoltre
~ brovveduto a verificare guanto desumibile dal dato elaborabile con 1o
studio di settore vigente (YMO4U) dall’Agenzia Entrate. ILo strumento
deflattivo, infatti, permette di ottenere alcuni indicateri sulla ditta,
individuande il particolare contesto territoriale dell’azienda osservata,
nonché le principali caratteristiche aziendali (dimensione degli spazi di
vendita, tipologia di prodotti, pérsonale impiegato, ecc.}. Nel caso di
specie e solo per 1fanno 2017, risulta uno scostamento sensibile di tale
indicatore, al di sotto della media ammissibile compresa tra minimo il
36,4% e massimo il 150%.

Vi e da considerare, inoltre, che dalla data successiva al deposito della
'dcmanda di concordato nel mese di giugne dell’anno 2017, swmisers di
maturare tutta una serie di costi particolarmente significativi fes.: oneri
finanziari), rendendo Poco conirontabili situazioni apparentemente simili.
Alla luce delle considerazioni sopra esposte, il sottoscritto ritiene
scarsamente attendibile il bilancio dell”anno 2017, che, di conseguenza,
viene escluso dall’analisi esposta nel presente elaborato di stima, cosi
- come i dati parziali riferiti all’anno 2018. Da cui, in breve, il periodo
di osservazione utile per i dati di bilancio ritenuti attendibiii, viene
riferi%é agli ultimi tre anni di “normale svolgimento dell’attivita”
corrispondenti agli esercizi 2014, 2015 e 2016.

La scelta del metodo per la stima del capitale economico (V) della societa

alla data del 31 dicembre 2016 & stata operata considerande i metodi
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valutativi pit utilizzatl nella prassi economico-aziendale.

I metodi tradizionall

Nella pratica vengonoc applicati principalmente i seguenti metodi di
vaintazione c.d. tradizionali:

~ metodo patrimoniale (semplice e campl&ssa};‘

- metodo reddituale;

- metodo finanziario:

- metodi misti.

Lfutilizzo del metodo patrimoniale consente di giungere alla wvalutazione
del capitale economico attraverso la ridefinizione, a valori correnti, dei
cespiti e tutti gli elementi attivi e passivi del patrimonio aziendale. T1
valore dell’azienda (V) CerispOnde,‘pertanto, al valore del patvimonio
netto rettificato (PN) a valori correnti, in base alla seguente formula V
= PN,

Tale metodo ha il pregio di consentire una stima del patrimonic aziendale
pil oggettiva e riscontrabile sulla base di elementi dotati di concretezza,
senza perd considerare la capacitd dell’azienda di generare flussi
redditvall nel futuro.

Il metodo patrimoniale complesso invece, parte dali‘analisi fatta con il
metode patrimoniale semplice e giunge a quantificare anche i o.d.
“intangibles” {beni immateriali o invisibili), owvero quell’insieme di
elementi appuntc non tangibili ma che costituiscons comungue un valore
reale quali: il marchio, il know-how, le licenze, le concessioni, le skill,
il capitale umano, la tecnologia, il portafogiio lavori, 1’/insegna delle

imprese commerciali, l’organizzazione e simili. Il valore dell”azienda W)

K



corrisponde, pertanto, 2l valore del patrimonio netto rettificato K} a
valori correnti, sommato il valore attribuito agli “intangibles”, in base
alla seguente formula W = K + I.

Il metodo reddituale invece, giunge alla stima del capitale economico
deli’azienda in virtt della sua capacita di generare reddito. Un insieme
di benil economici pud essere definito “capitale” solo se & in grado di
produrre reddito. La redditivitad dell‘azienda & dunque, in funzione del
suc capitale. Il valore dell’azienda & funzionale alla sua redditivita,
che, a sua volta, & espressione del capitale economico. L'obiettive di
questo metodo & valutare (economicamente) 1’azienda come complesso unitario
sulla base della relazione valore-redditivita. Il valore dell’azienda viene
- quindi calcolato mediante 1‘attualizzazione (capitalizzazione) dei
risultati economici attesi.

Con il 1&&t0§5 Finanziario invece, i1 perito si pone nell’ottica del
possibile investitore, che come contropartita di un proprio immediato
impegno finanziario prevede un futuro flusso di cassa proveniente
dall'gzi%ﬂﬁa. In questo caso il problema della determinazione del valore
dell’azienda pud essere considerato un particolare e complesso caso di
‘analisi economica degli investimenti. Infatti, il metodo finanziario
identifica il valore dell’azienda con 1a sommatoria dei futuri flussi
‘monetari che 1%azienda stessa sara in grade di generare, attualizzati ad

‘un tasso appropriato.

L‘applica;iana del metodo reddituale associato a quello patrimonizle, &

et

consigliata dalla dottrina prevalente per la valutazione del capitale

economico di aziende che presentano apprezzabili livelli gi redditivita,
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Per Jle aziende che realizzanoc risultati economici contenuti o che
addirittura risultano in perdita, la dottrina & solita distinguere duse
casi, ovvero, se la crisi & irreversibile, in guanto l7azienda non & in
grado nel breve periodo di generare flussi di reddito positivi, il capitale
economico {V} corrisponde al valore di liguidazione (PN}; se per contro la
crisi & giudicata reversibile, pud trovare applicazione il metodo misto e
guindi il capitale economico (V) & pari al patrimonioc netto rebtificato
(FN) sommato (rettificato} il valore dell’avviamento {goodwili~-badwill) .
I metodi empirici

Nel particolare caso riferito alla valutazione di una farmacia, tuttavia,
va fTatta particolare menzione anche ai metedi di stima empirici, di
notevole applicazione nella prassi professionale. In generale, i metodi
empirici non rappresentano regole perfette, wetodologicamente e
dottrinalmente riconosciuti, tuttavia rappresentano un insieme di regole
di esperienza ispirate al mercato e fondate su diffuse opinioni presenti
nel settore nel guale opera l'azienda oggetto di stima. I metodi empirici
rappresentanc criteri invalsi, ancorché non rigorosi, mnelle varie
situazioni concrete. La prassi professionale utilizza, spesse volte,
questi criteri di valutazione dell'azienda, che non sono dei modelli
teorizzati, ma delle semplici relazioni matematiche che legano fattori e
variabpili azien&ali. Sono Infatti “regole” basate sullfevidenza e
l'osservazione di alcune analogie {o differenze} di valore.

Pur mancando di base concettuale e di collegamenti logici sotto il profilo
@élia attendibilita, offrono riferimenti utili sul piano operativo, specie

quando si assiste a comportamenti aziendali ripetuti. Nella maggior parte
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dei casi si tratta di super esemplificazioni, di valutazioni basate su un
‘unico parametro rappresentativo dell’intera realta aziendale. In altri
casi si fondano su supposizioni.

Per ottenere un margine di sicurezza sufficiente per applicare metodologie
di tipo empirico, occorre fare riferimento a parametri e prezzi ubilizzati
nelle ultime operazioni o negoziazioni, purché siano sistematici e
significativi.

L'importanza delle valutazioni empiriche & quella di fungere da griglia di
controllo e confronto per valori dlazienda ottenuti con altri metedi. Sono
Infatti valutazioni di prima approssimazione utili ad offrire un immediato
orientamento sul valore dell'azienda da confermare o modificare in seguito
all'applicazione delle valutazioni con i metodi analitici. Sono comungue
frequentemente utilizzati da valutatori esterni che non dispongonc di
informazioni sufficienti per condurre analisi complete che possono
permettere l'applicazione di metodi indiretti. In particolare, nelle
piccole aziende sono diffusi i metodi valutativi che prescindono da analtisi
aziendali interne e stimano il wvalore dell'azienda in wmaniera
“spannometrica”. Sono sicuramente parametri grossolani, ma indicatori di
una tendenza di valori, punti di partenza per pil raffinate ed articolate
tecniche valutative, definiti anche “regole del pollice” (rules of thumb) .
Sebbene ~non abbiano alcuna giustificabilita sul pilano economico ed
evidenzino, sul piano dell'elaborazione concettruale e metodelogica, gravi
e incolmabili lacune, a volte fungono da strumento di formazione del prezzo

di mercato,

Tali criteri possono avere un - certo creditc specie quando sono
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inapplicabili i metodi teorici tradizionali {per aziende con risultati in
perdita, per imprevedibile redditivita, per inesistenza di sopra redditi,
per non significaﬁivit& dei flussi di cassa, per carenza di altri elementi
fondamentalij .

Quanto al criterio di stima tradizionale, in considerazione del tipo di
attivitd esercitata di farmacia, delle sue consistenze patrimoniali, della
storicitd dei ricavi consegquiti e dei risultati economici osservati
neil‘ultinme triennio 2014-2016, lo scrivente ha giudicato opportuna la
scelta del metodo reddituale.

Ai fini di ponderare i1l risultato ottenuto con il metodo reddituale,
tramite 1’ausilic dei metodi empirici, il sottoscritto ritiene di poter
utilizzare il criterio dei multipli di fatturato, normalmente riconosciuto
dalla prassi corrente e professionale come indice attendibile in tema di
determinazione dei valori di compravendita delle farmacie.

L'elaborato che si presenta viene dungue suddiviso in quattro parti:

- nella prima parte si forniscono, anche tramite tabelle, le espressioni
vuneriche dell’applicazione del metodo reddituale;

- nella seconda parte si esplicita il risultato derivanti dall”applicazione
del diverso metodo empirico dei multipli;

-~ mnella terza parte vengono valorizzati i cespiti di proprieta
dellfazienda;

~ nella quarta parte si sintetizzano i risultati ottemuti e si determina

il valore {(economico) dell’azienda.
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PRIMA PARTE -~ METODC REDDITTURLE

REDDITO MEDIO ATTESC (RL)

La wvalutazione del wvalore dell’azienda con il metode sopra descritto
presuppone, innanzitutto, 17individuazione del reddito medio atteso per i
futuri esercizi (Rt).

Il primo passo per 1'applicazicne del metodo reddituale consiste nella
determinazione del reddito medio prospetiico, che non necessariamente
coincide con lfutile di bilancio. Anzi, nella quasi totalitid dei casi
diverge $iqnifiaati§am@n%@ da questultimo, che ne rappresenta comungue il
punto di partenza per il calcolo. 11 reddito di bilancio deve essere
dapprima “normalizzato” e successivamente integrato con i valori contabili
non espressi, infine, se opportuno, riespresso a valori correnti per
depurarlc degli affe#ti dell’ inflazione.

Ai fini della determinazione del reddito medic prospettico & stato ritenuto
opportunc riferirsi alla media dei risultati storici realizzati dalla
societa nel triennio 2014-206 {v. tabella 1 in “schema di lavore”},
rettificati da QHagli elementi straordinari e da quei valori non ricorrenti
che potenziélmﬁmte non'interesseranno il futuro acquirente 17azienda, i
quali distorconc guello che 2 la reale e stabile capacitd reddituale
dell’azienda.

Per componenti straordinari di reddito si intendonc plusvalenze e
minusvalenze atraordinarie {derivanti ad esempio dall’alienaziocne di beni
non strumentali), insussistenge straordinarie {es. sanzioni imposte in
s&de di contenziose dal fisco, dismissione involontaria di cespiti, quali

il caso di furti o incendi), sopravvenienze straordinarie {es. ottenimento
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di rimborsi da assicurazioni), nonchég, ngl caso specifico della farmacia
All’ospedale, gli Qﬁ&ri finanziari di importo assolutamente significativo
e “non normali” gravantli sull’azienda, stante l’elevato ammontare dei
medesimi .

La procedura di normalizzazione & appunto finalizzata non tanto alla
semplicistica eliminazione di tali componenti, guanto alla loro
sastituzione con valori medi tenuto conto del trend storico di detti
elementi. 81 vuole cosi evitare che alcuni esercizi risultine esaltati nei
loro risultati e altri depressi a causa di un irregolare manifestarsi ai
tali valori.

Vengono di seguito riepilogati i redditi realizzati dalla societd dal 2014

al 2016 e le rettifiche apportate.

2014 2015 2016

utile civile ~7 ~-5.325 -552
imposte indeduc. 5.0%4 3.575 469
oneri vari indeduc. 3.061 2.296 219
oneri finanziari vari 66.035 51.416 45.888
oneri straordinari 350 4.447 4040
int., attivi bancari ~378 -4 0
proventi straordinari ~4.062 -7 ~2.603

Reddito normalizzato 70.100 61,659 48013

Dopo aver normalizzato i redditi prodotti negli arni dal 2014 al 2016,
conme evi@enzi&t& nella tabella sopra riportata, il reddito medio risulta
pari ad euro 57.616. Trattandosi di una ditta individuaie con apporto
lavorativo del titolare, tale risultato medio viene ridotto di un importo

rappresentativo della c.d. “retribuzione Ffigurativa”. Quest’ultima viene

13



determinata, sulla scorts 3@11& remunerazione minima riconducibile ad
analoghe figure lavorative {direttore tecnico), =nella misura di
euro 20.982,24 annui {euro 1.748,52 da moltiplicare per guattordici
mensilita). Di conseguenza, il reddito medie atteso (Rt} si determina in
netti euro 33.137.

TASSI E INDICI

La determinazione del valore economico della societd, secondo le procedure
esposte in precedenza, richiede la quantificazione degli altri parametri

presenti nella formula di calcolo e precisanente:

- 1l tasso di attualizzazione, il guale incorpora il compenso
derivante dal semplice trascorrere del tempo {sostanzialmente pari
al rendimento riconosciuto ad attivitad prive di rischio} e
1"adeguata remunerazione del rischio’ df impresa sopportatc., In
particolare, il tassc di purc interesse relativo agli impieghi di
capitale a rischio nullo, & determinato sostanzialmente in
riferimento a titoli del debito pubblico a scadenza non breve, nel
caso di specie si & ritenuto opportune applicare 17indice
“rendistato” del mese di giugno 2018 fornito dalla Banca d’Italia,
pari al 2,116%. La maggiorazione del tasso di pure interessze a
titelo di premio spettante per 11 rischio di impresa, commisurata
all’intensita del rischic generale d’impresa gravante sul capitale
proprio, € stimata nella misura del 2,50%. Ne consegue che il tasso

applicato & guantificabile nel 4,616%, arrotondatoe per difetto al

%‘;g

oF

:

= il tempo di vita residua. Esso rappresenta il numero di anni nejl
guali si presume che si riproporranno le condizioni generatrici di
un redditoc giudicato normale. Date la maturitd raggiunta del

settore di riferimento e la potenziale trasferibilita dells licenza
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relativa, appare opportunc considerare un orizzonte temporale
particolarmente lungo. La scelta di un periodo indeterminato, nel

particolare caso analizzato, riduce i rischi di errore!.
VALUTAZIONE AZIENDALE DEL CAPITALE BCONOMICO
Sulla base dei dati come sopra individuati e rettificabi ed applicazione
della formula di stima prescelta, & statc ottenuto il seguente valore:
V1 =R /i

Vi = 736.372

SECOHDA PARTE — METODO DPEI MULTIPLI
Come gid avuto modo di esplicitare nella sezione “schema di lavoro”, il
metodo dei multipli appartiene alla pit ampia categoria dei metodi
empirici. Nel caso di specie il sottoscritto ha reputaio congrvo, al fine
di ponderare il valore ottenuto con il precedente metodo reddituale,
calcolare 1l wvalore dell’azienda tramite 1’utilizzo del metodo c.d,
“Price/Sales”. Tale metodo, semplicemente, esprime il valore aziendale
ottenuto tramite moltiplicazione di un determinato coefficiente al
fatturato.
Le variabili, in tale contesto discrezionale, risultano:
- individuazione del fatturato atteso:

individuazione del coefficiente applicabile,
Riguardo il fatturato, il sotroscritto ritiene di assumere la media dei

dati per fatturato come espressi nella tabella 1 della prered@nte sezione

“schema di 1avar0”, riferiti alle annualita dal 2034 al 2016. Tale media

Y. Balducci in “La wvalutazicne dellfzzienda” sull’orizzonte temporale i riferimento:

“.v.ka capitalizzazione del vaiore di wn’eziends Q&ﬁ iz formula della rendita perpetna (a
- durata indefinita).... riduce I‘ a2lea dell’errors,
1%



risulta essere pari ad euro 753.417, considerato esgere un risultato medio
attendibile in normali condizioni di mercato.

Relativamente, invece, alla individuazione del coefficiente applicabile,
le difficoltd e le approssimazioni aumentanc. Infatti, storicamente?, negli
anni “70-'80 il moltiplicatore si aggirava a poco meno il fatturato, poi
€ mano a mano salito, fino a raggiungere, a cavallo del secolo, il doppio
del fatturato e su tali vette si & mantenuto nel primo &éﬁenmia, guando
mediamente le altre aziende venivano valutate pari al giro d’affari o con
moltiplicatori legati éll’util@. Poi, improvvisamente, il mercato della
farmacia si & congelato ed a fatica si & ientamente risvegliato su valori
in grande ribasso, seppur pit in linea con il resto dello scenario wacro
economico. Finc a fine 2011, esattamente fino alla caduta del governo
Berlusconi e 1”arrivo del governo Monti, le farmacie venivane valutate 11
doppio e pit del fatturateo. In seguito, con il decreto Monti del gennalio
2012 {c.d. “decrsto liberalizzazioni”), le compravendite risultano essere
state poco frequenti. Per un anno e mezzo circa il mercato si & bloccato,
per ripartire poi sulla base di valutazioni pilt ridimensionate.

Infine, non sono da trascurare le recenti rmodifiche normative, introdotte
nel 2017, che consentone 1"ingresso del capitale nella propristad delle
farmacie. Circa 1le valutazioni, per la semplice legge della domanda e
dell’offerta, aumentando esponenzialmente 1l numerc dei peasibili
acqguirenti, il prezzo dovrebbe tendenzialmente salire.

e voci che attualmente vanno considerate per glungere a una valutazione

2 ponte: Parmatrade magazine
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corretta del multiplo sono principalimente tre:

- Posizione: fa riferimento a plurimi elementi quali la pianta organica,
il bacino dfutenza, la tipologia di clientela, 1la location, lo stabile e
cosl via,

Ad esempio, sono sostanzialmente differenti i valori tra una farmacia
rurale e la stessa posizionata in una cittd wmetropolitana. La prima,
trovandosi in uon paesino, con fabbricate di proprieta, nessun supermercato
¢ cormer farmaceutico vicino, viene gestita senza intraleci e pilena
autonomia, perfetta conoscenza del territoric e fidelizzazione dei clienti,
La seconda, invecge, dovrebbe sostenere un onere significativo ove i1
fabbricato fosse condotto in locazione, avrebbe bisogno di maggior
perscnale, avrebbe difficolta nel fidelizzare la clientela.

bunqgue, non ci sonc metri fissi e uniformi di valutazione e ogni farmacia
va valutata a sé. Nel caso di specie, riguardo la farmacia AlY’ ospedale
non risulta possibile ponderare tale variabile;

- Bilancio: & normale che una valutazione del bilancio wada fatta,
soprattutto soffermandosi sul Mol, il margine operative lordo {il primo
margine dovrebbe aggirarsi almenc sul 32-33% - v, ancora tabella 1). Vva
incltre verificato i1 fatturato per dipendente {parametro cmgratte potrabbe
essere 350-400 mila euro per dipendente). La farmacia All’ospedale, per le
tre annualitd prese ad analisi, risulta non distante con gquanto enunciato;
~ BAnalisi previsionale: si riferisce alla disamina di tutte le wvoci
prolettate al futuro, prevedendo quali ricavi verranno conseguiti e guali
costi andranno sostenuti. Lo storico aziendale e la possibilita di sinergie

spendibili dal potenziale acquirente risultano discriminanti nella
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valutazione operata da quest’ultimc. Con riferimento alla stima redatta
dallo scrivente si rimanda alle specifiche considerazioni espresse sul
fatturato atteso.

Compreso, dunque, come il multiplo applicabile risenta di numerose
variabili ed ogni farmacia sia una cosa a sé stante, & lecito attendersi
che i valori possono cambiare di molto anche nell‘ambito di una stessa
zona. Nella normalitd dei casi, tuttavia, 17attesa & che PEXr una grande
cittd ed un fatturato importante {range di fatturato che potrebbe essere
oltre euro 3-4 milicni) 311 moltiplicatore tenda ad abbassarsi {6,803,
mentre per una piccola farmacia (range di fatturato sino a eurc 500 milal
il moltiplicatore possa arrivare anche fino a 1,5,

Quanto altresl sostiene { NN - st atore delegato di

- che «...si comprava anche a 2,5-3 volte il fatturato guandeo

oggi si oscilla tra jo 0,8 e 1731,2...».

In considerazione di tuttoe quanto precede, pur sottolineando i limiti
esplicitati, il sottoscritto ritiene corretto applicare un moltiplicatore
pari ad 1.

Lfapplicazione del suddettoe moltiplicatore al fatturato atteso, pari ad

sure 753.417, determina un risultato esattamente pari ad eurc 753.417.

TERZA PARTE ~ CESPITY
Come argomentato nella parte iniziale dell’elaborato, la presente
valutazione esciude alcuni elementi attivi dell’azienda, tra i guali il

magazzino merci ed una vettura. Gli altri beni posseduti a titole di

YArticolo tratte dal Giornale del 0B/05/2017
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proprieta, risultano inventariati dall’Istituto Vendite Givdiziarie di
Belluno in data 3 luglio 2018. Inoltre, in data 7 agostoe 2018, il
sottoscritto ha provveduto personalmente ad una ricognizione presso 1la
farmacia All’ospedale, riscentrando la consistenza dei beni come elencati
dall’I.V.G. e provvedendo alle integrazioni del caso fallegato 1}.

I suddetti beni vengono stimati in maniera empirica in totali euro 20 mila,
poiché nella valutazione del sottoscritto si considera naturale considerare
@ valorizzare il nessc eziologico tra 17atiivita 43 farmacia che verrad
compravenduta dal fallimento ed i beni strumentali necessari ali’esercizio
di guella stessa attivita,

Il valore di euro 20 mila riferita ai cespitl dovra essere, pertanto,

sommato alle valutazioni operate con i duse wetodi individuati,

LQUARTA PARTE ~ CONCILUSIONI GENERALI

Alla luce di quanto sopra esposto, il risultato riferito alla valutazione
dell’azienda cui il sottoscritto & pervenuto tramite 1'utilizzo del metodo
tradizionale reddituale & pari ad euro 736.372, mentre il risultato
ottenuto tramite 1’applicazione del metodo empirico Price/Sales & pari ad
aurc 753,417,

La media matematica dei due risultati come sopra specificati, oul viene
aggiunta la valutazione empirica dei cespiti pari ad euro 20.000, comporta
un risultato finale pari ad euro 764.8%4,50,

Il sottoscritto ritiene, dunque, che la valutazione finale del capitale
economico della ditta “Farmacia all’Ospedale »— o ,q,@ﬁz%ﬁh“ﬂﬁ —

escluso il magazzino merci e la vettura targata EW210RY, esprima un valore



economico pari ad Euro 764.894,50, arrotondato ad eurc 765.000.
Con osservanza.

Castelfranco Veneto, 1i 08.08.2018

IL PERITO
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Allegato 1 alla perizia di stima della farmacia “Altospedale (RS
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Bedluno, 03 fughic 2018

Serfina: 13 o 13

ADDENDUM allinventario dell’LV.G.;

1. Precisazioni sull'implanto di condizionamento: trattasi di n. 2 macchine esterne, n. 2 macchine
interne, n. 2 split e n. 2 barriere d'aria

I cespite n. 12 — macchina per il caffé marca Caffeé Italia, & stato comunicato essere posseduto in
comodato d'uso

I cespiti di cui al n, 72, come comunicato, risultano non funziohanti nel numero di 2 unit3

Ulteriore cespite: n. 1 telefono cordless marca Panasonic

Ulteriore cespite: n. 4 aereosol

Ulteriore cespite: n. 3 stampelle

Ulteriore cespite: n, 2 tiralatte

Ulteriore cespite: n. 1 cancelletto esterno

Ulteriore cespite: n. 1 croce luminosa a led

1{} Ulteriore cespite: n. 1 impianto di allarme e videosorveglianza

11. Ulteriore cespite: n. 1 citofono

12. Ulteriore cespite: n. 1 TV KG Flatron M19

™~

0w NN e W



Poiché il sottoscritto si & limitato al mero riscontro visivo dei beni presenti presso Fesercizio, si rappresenta,
in ogni caso, come nessuna garanzia venga fornita circa Vintegrita e funzionamento dei beni stessi come
sopra elencati.

Castelfranco Veneto, 8 agosto 2018




