TRIBUNALE DI ROMA

Fallimento n 825/2016 — “FensecetatndiashEleth ERRERRMERiNR:

G.D. Dott. Adolfo Ceccarini — Curatore Avv. Federica Marziale
VENDITA DI AZIENDA FARMACIA

il Curatore failimentare, previa autorizzazione del programma di liquidazione in data
15.05.2017,

AVVISA

che il falimento al fine di procedere alla realizzazione dellattivo intende porre in vendita
un complesso aziendale cosi composto:

azienda farmacia munita di titolo autorizzativo all'esercizio quale sede farmaceutica n.
193 della pianta organica del Comune di Roma, denominata "GneeNiRibeame csercizio
in Roma, via Trionfale nn. cc. 8768 (ingresso al pubblico), 8764, 8770 (vetrine), come da
srovvedimento amministrativo rilasciato dal Sindaco di Roma in data 30.12.2010,
numero di protocollo 74194, L'Azienda da porre in vendita comprende, il diritto di
asercizio della farmacia, il diritto alla denominazione, alla ditta, allinsegna, il consenso
aila volturazione di tutte le concessioni, licenze, autorizzazioni, abilitazioni, nulla osta,
permessi ed ogni altro atto di consenso comunque denominato per la vendita dei
prodotti complementari e per ogni aitra attivitd svolta dalla farmacia. L'azienda
comprende altresi:

A) Beni mobili, attrezzature e stigliature;

3) Rapporti giuridici afferenti;

C) Avviamento aziendale;

D} Scorte di magazzino
Il tuito risulta meglio descritto nel discplinare della procedura di vendita dell'azienda
farmacia e nell’'ulteriore documentazione inerente {a procedura di vendita consistente nel
presente avviso di vendita, nonché nella perizia di stima del compelsso aziendale, nel
verbale di inventario consultabili per esteso sul sito internet: www .astegiudiziarie.it
[.a procedura di vendita deill'azienda farmacia si espletera mediante un‘asta che si terra
avanti it Notaio Dott. Fabrizio Bissi con studio in Roma Via Oslavia n. 12 al prezzo base
di Euro 650.000,00 (seicentocinquantamila/00).

Si precisa quanto alle scorte di magazzino, che le stesse saranno oggetto di separata
valutazione, come indicato nel disciplinare di vendita.

I complesso aziendale pofra essere visionato previa richiesta da inviare via pec
allindirizzo della procedura 825.2016roma@pecfalliimenti.it . La visita sara confermata
n forma scritta stesso mezzo e potra avere luogo alla presenza del curatore efo di un




suo delegato.

Si invitano tutti | soggetti interessati a far pervenire I'offerta irrevocabile di acquisto in
busta chiusa sigillata presse il Notaio delegato entro e non oltre le ore 10:00 del giorno
11.07.2017.

Uapertura deile buste avverra il giomo 11.07.2017 alte ore 16:00 a cura del medesimo
Notaio.

Qgni offerente, iranne i soggetti per legge non ammessi alla vendita, dovra depositare,
unitamente ail'offerta, una somma non inferiore al 25% del prezzo base d'asta, da
Imputarsi a cauzione, versata sul rapporto di confo corrente intestato alla procedura
{IBAN: IT IT89 G050 3503 2084 8457 (759 894).

LU'offerta dovra essere conforme al disciplinare di vendita pubblicato sul sito web
www . asteqgiudiziarie.if.

L'imposta di registro, 'imposta di bollo ed ogni altra imposta diretta efo indiretta, ogni
aliro tributo e/o diritto eventualmente inerenti il verbale della procedura di vendita e
aggiudicazione, nonché gh onorari notarili, sono interamenie a carico
dellaggiudicatario.

il presente avviso non costituisce proposta irrevocabile ne' offerta al pubblico, ne’
sollecitazione al pubblico risparmio, ne' impegna in aicun modo il curatore fallimentare a
contrarre con gli offerenti.

Roma, data della pubblicazione




TRIBUNALE ORDINARIO DI ROMA
Sezione fallimentare
Fallimento n. 825/2016 BRAMESTiasiis@eaiieu DIy
G.D. Dott. Adolfo Ceccarini
Curatore: Avv. Federica Marziale

DISCIPLINARE )
DELLA PROCEDURA DI VENDITA DELL’AZIENDA FARMACIA IN TITOLARITA

DELLA “Sufegteint i i s |
QERaENe " IN FALLIMENTO

1. Premessa

11 fallimento n. 825/2016 della “GaiRAnSasaST iRy sihanssocNDeRRNNE

aperto avanti il Tribunale di Roma con sentenza del 26.10.2016 (autorizzato all’esercizio

provvisorio d’impresa at sensi dell’art. 104, comma 2° Lf), intende procedere all’alienazione

dell’azienda e¢sercente attivita di farmacia corrente in Roma, Via Trionfale n. 8768/70,

comprendente: i titoli antorizzativi; ’azienda commerciale; ’avviamento; beni mobili, attrezzature;

scorte di magazzino e rapporti giuridici atferenti,

incluso il rapporto di locazione riguardante le porzioni immobiliari presso le quali viene svolta

["attivita (11 tutto complessivamente di seguito indicato: “azienda farmacia®).

Per effetto il Curatore, in conformita alla previsioni del Programma di Liquidazione, approvato dal

Comitato dei Creditori, nonché su conforme provvedimento del Giudice Delegato, intende con il
presente Disciplinare di Vendita regolamentare la procedura di vendita dell’azienda farmacia

anzmutta (di seguito, “Procedura’), con particolare riferimento:

alle modalita di presentazione delle offerte per I’acquisto dell’azienda farmacia;

alle modalita di svolgimento della Procedura;

alle modalita di aggiudicazione;

alle modalita di stipula del Contratto di Cessione dell’Azienda e di pagamento del prezzo.
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2. Pubblicazione della documentazione inerente la procedura

Un avviso di vendita (di seguito: “Avviso”) sara pubblicato una volta sui quotidiani “Il Sole 24
Ore” ed “Il Messaggero”, almeno 30 giorni prima dell’espletamento della prima asta.

{1 curatore potra pubblicare ulteriori avvisi di vendita prima delle eventuali aste successive, almeno
10 giorni prima dell’espletamento di ogni asta.

Al fine di consentire ai soggetti interessati di acquisire dettagliate informazioni sull’azienda
farmacia oggetto di vendita saranno altresi pubblicati continuativamente sul sito internet
www.astegiudiziarie.it 1 seguenti documenti (“Documentazione inerente la vendita™):

Il presente Disciplinare di Vendita:

1’ Avviso di vendita;

fa Perizia di stima deli’azienda;

il verbale di inventario.

1l presente Disciplinare sara inviato, unitamente alla Documentazione inerente la vendita, a mezzo
posta elettronica certificata, all’Ordine dei Farmacisti di Roma nonché aila Federazione Ordini
Farmacisti Italiani.

VOV OV
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3. Oggpetto della Procedura

La Procedura ha ad oggetto la vendita dell’azienda “HeaMSRESREERmE® . munita di titolo
autorizzativo all’esercizio quale sede farmaceutica n. 193 della pianta organica del Comune di
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Roma, denominata “@RsSM#AMY”, con esercizio in Roma, via Trionfale nn. cc. 3768 (ingresso al
pubblico), §764, 8770 (vetrine), come da provvedimento amministrativo rilasciato dal Sindaco di
Roma in data 30.12.2010, numero di protocollo 74194.
L’Azienda da porre in vendita comprende, il diritto di esercizio della farmacia, il diritto alla
denominazione, alla ditta, all’insegna, il consenso alla volturazione di tutte le concessioni, licenze,
autorizzazioni, abilitazioni, nuila osta, permessi ed ogni altro atto di consenso comunque
denominato per la vendita dei prodotti complementari e per ogni altra attivita svolta dalla farmacia.
L’azienda comprende altresi:
A) Beni mobili, attrezzature e stigliature;
Trattasi di beni mobili di varia natura, delle attrezzature strumentali all’esercizio dell’attivita
nonché delle stigliature;
B) Rapporti giuridici afferenti;
Trattasi di tutti i contratti in essere necessari per lo svolgimento dell’attivita tra i quali:
- irapporti di lavoro pendenti alla data del 15.05.2017 con le relative qualifiche e data di
assunzione;
- irapporti di fornitura alla data del 15.05.2017;
- il contratto di locazione dell’unitd immobiliare ubicata in Roma, in Roma, via Trionfale
nn. cc. 8768 (ingresso al pubblico), 8764, 8770 (vetrine).
Alla cessione d’azienda regolata dal presente Disciplinare ed in particolare alla successione net
contratti si applica la disciplina di cui all’art. 2558 c.c.
L'elenco dei rapporti giuridici afferenti & suscettibile di modificazioni/aggiornamenti fino alla
vendita deil’azienda, per effetto dell’esercizio provvisorio d’impresa attunalmente pendente.
E’ esclusa la responsabilita dell’acquirente per i debiti relativi all’esercizio dell’azienda ceduta,
sorti prima del trasferimento.
Non costituiscono oggetto di cessione i crediti aziendali sorti prima del trasferimento.

C) Avviamento aziendale:

D) Scorte di magazzino;

Sono oggetto di trasferimento tutte le scorte di magazzino come esistenti al momento della
stipuia. Dette scorte saranno oggetto di separata valutazione, onde provvedere alla
determinazione separata del relativo prezzo (di seguito: “Prezzo delle scorte di magazzino”),
che costituira componente integrativa del prezzo di aggiudicazione. A tale scopo le scorte di
merci (specialita medicinali, galenici officinali, prodotti parafarmaceutici, dietetici, sanitari ed
altri prodotti) dovranno essere inventariate ¢ contabilizzate, in contraddittorio tra le parts, entro
il termine del terzo giomo antecedente alla stipulazione dell’atto notarile di trasferimento
dell’azienda farmacia in favore dell’acquirente.

Alle merci inventariate, depurate di quanto resosi non piit commerciabile (ad esempio: perché
scaduto, avariato, revocato, ritirato ovvero non integro nel suo condizionamento primario, ecc.)
¢ dei prodotti con data di scadenza inferiore a 3 mesi dalla data dell’atto di trasferimento, verra
praticato uno sconto sul prezzo al pubblico impresso sulle fustelle di vendita, scorporato
Jell’IVA corrispondente, dei 30% (trenta/00);

Si precisa che V'aggiudicazione del compendio aziendale non comporta I’automatica volturazione
delle autorizzazioni amministrative, restando in capo all'acquirente ogni rischio connesso al buon
esito dei relativi procedimenti.

Resta inteso che ’acquirente dovra possedere 1 requisiti di legge e dovra aitresi porre n essere, a
proprio esciusivo rischio e spese, tutte le formalita necessarie all’ottenimento dell’avvenuto
irasferimento della titolarita da parte della competente Autorita Sanitaria e al subentro, ai sensi deila
vigente disciplina sul commercio, nell’autorizzazione amministrativa per la vendita di prodotti c.d.
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parafarmaceutici complementari alla tabella speciale per titolari di farmacia. Resta inteso che in
ogni caso, la curatela non assume alcuna garanzia né responsabilitd per la esistenza e validita di
dette autorizzazioni né per la sussistenza. in capo all’acquirente detinitivo, di eventuali requisiti
speciali per lo svolgimento di determinate attivita (ad es. vendita di prodotti alimentari, etc.),
requisiti che restano di competenza ed a rischio di quest’ultimo.

4. Calendario ¢ prezzi base delle aste

[.’espletamento delle Aste avverra avanti il notaio Dott. Fabrizio Bissi, presso lo studio di questi in
Roma, via Oslavia n. 12. Qualora all’esito della prima asta (ovvero di ogni asta successiva)
Pazienda farmacia risulti ancora non aggiudicata, il Curatore deve intendersi autorizzato a
programmare ulteriori esperimenti di vendita, il tutto secondo il seguente calendario:
» prima asta: 11/07/2017, ore 16:00; prezzo base d’asta euro 650.000,00 (euro
seicentocinguantamiia/00);
» seconda asta (eventuale): 25/07/2017, ore 16:00; prezzo base d’asta euro 520.000,00 (euro
cinquecentoventimila/00);
e terza asta (eventuale): 08/09/2017, ore 16:00; prezzo base d’asta euro 416.000,00 (euro
quattrocentosedicimiia/00);

Si rammenta che il prezzo di aggiudicazione costituisce solo una componente del prezzo di vendita
dell’azienda farmacia, dovendosi determinare [’ulteriore componente (il “Prezzo delle scorte di
magazzino™), all’esito delle verifiche inventariali sulle scorte di magazzino, secondo il criterio di
cui al precedente punto 3, lent. D.

[n caso di impedimento il curatore potra nominare, anche solo per alcune fasi, propri sostituti.

3. Condizioni minime deila vendita

1l prezzo a base d’asta per la prima asta viene determinato secondo gli esiti della stima cffettuata
dall’esperto incaricato dalla procedura fallimentare.

La vendita dell’ Azienda, come sopra descritta, avverra nello stato di fatto e di diritto in cut si trova
al momento della consegna.

[La vendita non ¢ soggetta alle norme concernenti la garanzia per vizi o mancanza di qualita né potra
essere revocata per alcun motivo. Conseguentemente, esistenza di eventuali vizi, mancanza di
qualita o difformita - ivt compresi ad esempio, quelli urbanistici /o edilizi ¢/o catastali, ovvero
comunque riferibiii alle autorizzazioni amministrative, ovvero derivanti da eventuale necessita di
adeguamento degli immobili e/o di impianti e/o di macchinari e/o di attrezzature, per qualsiasi
motvo non considerati anche se occulti e comunque non evidenziati negli atti messi a disposizione
della procedura fallimentare - non potranno dare luogo ad alcun risarcimento, indennita o riduzione
del prezzo, essendosi di ¢id tenuto conto nell’claborazione del prezzo a base d’asta.

Sono esclusi dalla cessione dell’Azienda tutti i crediti e i debiti maturati anteriormente alla
data di stipulazione del contratto definitive di cessione.

[ beni mobili, attrezzature, macchinari e impianti, saranno ceduti liberi da pesi o vincoli.

Eventuali adeguamenti degli stessi o dei beni immobili alle normative vigenti in ambito di
prevenzione, sicurezza cosi come quelli riguardanti la tutela ecologica e ambientale in materia di
igiene € sanita, e, in generale, eventuali adeguamenti alle normative vigenti saranno a carico
dell'acquirente dell’ Azienda, che ne sopportera qualsiasi spesa e onere, con esonero della cedente da
qualsiasi garanzia o onere al riguardo.

Ogni onere fiscale della vendita, le spese di trasferimento, ivi compresi i compensi dovuti al Notaio
Incaricato, sono a carico dell’acquirente.

6. Tipologia di offerte presentabili nel corso della procedura

-
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Ciascun partecipante alla presente Procedura potra presentare un’offerta per 1'acquisto dell’azienda
farmacia, come descritta nel presente Disciplinare.

L offerta potra essere presentata da concorrenti persone fisiche ovvero da imprese collettive, purché
in possesso dei requisiti indicati al successivo punto 7.

Non ¢ consentita la presentazione di offerte per persona da nominare.

Non saranno ritenute valide eventuali offerte che siano subordinate, in tutto o in parte, a condizion
di quaisiasi genere.

7. Requisiti necessari per Ia presentazione delle offerte

In considerazione della peculiarita dell’azienda, la partecipazione alle aste verra consentita ai soli
soggetti in possesso dei requisiti di legge, che presentino offerta secondo le modalita stabilite al
seguente punto 8, corredata di copia di un valido documento di identitd del sottoscrittore, estremi
identificativi dell’offerente, codice fiscale, domiciliazione, nonché dichiarazione ex artt. 46 ¢ 47 del
d.p.r. 28.12.2000 n. 445, sottoscritta dall’interessato, con la quale questi, consapevole delle sanzioni
penali previste dall’art. 76 del d.p.r. n. 445/2000 per ['ipotesi di falsita in atti e dichiarazioni
mendaci, sotto la propria responsabilita, attesti e comprovi a pena di esclusione:

a) in case di concorrente persona fisica:

- Discrizione all’albo professionale farmacisti con indicazione dell’Ordine Provinciale e del
numero di iscrizione;

- la mancata pendenza di procedimenti penali, ['inesistenza di cause ostative di cui all’art. 10
della legge 31.05.1965 n. 575 come modificato dall’art. 3 della legge 19.03.1990 n. 53
(disposizioni antimafia) o di cause di interdizione, inabilitazione o fallimento ¢ che a proprio
carico non sono in corso procedure per la dichiarazione di tali stati e che i predetti stati non
si sono verificati nel quinquennio precedente;

- la sussistenza, in capo al concorrente, di uno dei requisiti di cui all’art. 12 della legge
02.04.1968 n. 475 ed in particolare: (i) conseguimento della titolarita di farmacia o
dell’idoneita conseguita in un precedente concorso; (ii) svolgimento, per almeno due anni, di
pratica professionale certificata dall’autorita sanitaria competente;

- di non aver ceduto altre farmacie oppure di trovarsi in una delle fattispecie previste dall’art.
12 della legge 02.04.1968 n. 475 ai fini dell’acquisizione di nuova farmacia;

- di aver preso visione ed accettato incondizionatamente tutte le clausole del presente
disciplinare;

- di aver preso visione e conoscenza delle condizioni giuridiche e di fatto dell’azienda nonché
di tatte le circostanze atte ad influire sulla presentazione dell’offerta, anche con niferimento
ai mobili, arredi ed attrezzature oggetto di cessione.

b) in caso di concorrente impresa collettiva:

Offerta secondo le modalita stabilite al seguente punto 8, sottoscritta dal legale rappresentante,
corredata di copia di un valido documento di identita del sottoscrittore, estremi identificativi
dell’offerente, codice fiscale e partita iva, domiciliazione, nonché dichiarazione ex artt. 46 e 47 del
d.p.r. 28.12.2000 n. 445, sottoscritta dall’interessato, con la quale questi, consapevole delle sanzioni
penali previste dall’art. 76 del d.p.r. n. 445/2000 per I'ipotesi di falsita in atti e dichiarazioni
mendaci, sotto la propria responsabilita, attesti e comprovi, a pena di esclusione:

- la sua qualita di legale rappresentante e che lo stesso ¢ abilitato ad impegnarsi per essa;

- T'iscrizione deila societa nel registro imprese con indicazione del registro, del numero, della
dara di iscrizione ¢ della sede della societa;

- c¢he a carico della societd non sussiste stato di fallimento, procedura di concordato
preventivo, di liqguidazione volontaria o coatta, e che tali procedure non si sono verificate nel
quinguennio anteriore alla data dell’asta;

- Pindicazione della data di costituzione della societa, la sua forma giuridica ¢ 'oggetto
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sociale;

- la composizione societaria con indicazione delle cariche sociali, det nomi e dei dati
anagrafici di tutti i soci;

- Uiscrizione di ciascuno dei soci all’albo professionale farmacisti con indicazione dell’Ordine
Provinciale e del numero di iscrizione;

- la sussistenza, in capo ai soci, di uno dei requisiti di cui all’art. 12 della legge 02.04.1968 .
475, con indicazione specifica del requisito posseduto, ed in particolare: (i) conseguimento
della titolarita di farmacia o dell’idoneitad conseguita in un precedente concorso; (ii)
svolgimento, per almeno due anni, di pratica professionale certificata dall’autorita sanitaria
competente;

- che in caso di aggiudicazione non verrebbe ad essere violato dalla societa il limite di cui
all’art. 7 comma 4bis della legge 362/91;

- «che, per coloro che partecipano alla societd, non sussistono le incompatibilita previste
dall’art. 8 comma 1 della legge 362/1991; .

- la mancata pendenza, in capo al legale rappresentante, ai soci ed agli amministratori, di
orocedimenti penali, Iinesistenza di cause ostative di cui all’art. 10 della legge 31.05.1965
n. 575 come modificato dall’art. 3 della legge 19.03.1990 n. 53 (disposizioni antimatia) o di
cause di interdizione, inabilitazione o fallimento e che a carico dei suddetti e della societa
non sono in corso procedure per la dichiarazione di tali stati e che i predetti stati non si sono
verificati nel quinquennio precedente;

- dichiarazione di presa visione ed accettazione piena ed incondizionata di tutte le clausole del
presente disciplinare;

- diavere preso conoscenza delle condizioni giuridiche e di fatto deil’azienda, nonché di tutte
le circostanze atte ad influire sulla presentazione dell’offerta, anche con riferimento ai
mobili, arredi ed attrezzature oggetto di cessione.

8. Modalita di presentazione delle offerte

Ciascuna offerta dovra essere redatta in carta semplice.

Le offerte dovranno pervenire perentoriamente entro e non oltre le ore 10.00 della data stabilita per
[’asta, tramite posta o mediante consegna diretta “a mano”. Non sara ritenuta valida alcuna offerta
presentata oltre il termine perentorio di scadenza o in luogo diverso da quello di seguito indicato.
Nel caso in cui le offerte siano inviate per posta, dovranno essere indirizzate a:

Studio Notarile del Dott. Fabrizio Bissi. via Oslavian, 12, 00195 Roma.

Non sono ammesse aitre forme di presentazione dell’offerta.

I recapito deil’offerta resta ad esclusivo rischio del mittente ove, per qualsiasi motivo, questa non
giunga a destinazione nei termini prescritti. In tal caso faranno fede esclusivamente le registrazioni
eseguite dal Notaio Incaricato all’atto del ricevimento del plico. Nulla potra essere imputato al
Curatore per il ritardo o la mancata consegna dell’ offerta.

Non saranno in alcun caso presi in considerazione i plichi pervenuti oltre il suddetto termine
perentorio di scadenza, anche indipendentemente dalla volonta del concorrente ed anche se spediti
prima del termine medesimo; ¢i¢ vale anche per 1 plichi inviati a mezzo raccomandata con avviso di
ricevimento, a nulla valendo la data di spedizione risultante dal timbro postale dell’agenzia
accettante.

Tali plichi non verranno aperti e verranno considerati come non consegnati, ai fini
delP’espletamento della procedura competitiva.

11 Curatore si riserva - in ogni caso - di esaminare successivamente le offerte tardive, inammissibili
od invalide a qualunque titolo, anche al fine di consentire I’esercizio del potere di sospensione ex
artt. 107 e 108 1 fall. L’offerta, da redigersi esclusivamente in lingua italiana, dovra cssere
contenuta in un unico plico chiuso sigillato, sui lembi di chiusura, con striscia di carta incollata o
nastro adesivo, o con equivalenti strumenti idonei a garantire la sicurezza contro eventuali
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manomissioni, recante a pena di esclusione soltanto il riferimento: “Fallimente n. $25/2016
e — Offerta per la
partecipazione all’asta del giorno ............".
II plico deve contenere al suo interno, a pena di esclusione dalla procedura, due buste chiuse
sigillate, sui lembi di chiusura, con ceralacca o con striscia di carta incollata o nastro adesivo, o con
cquivalent! strumenti idonei a garantire la sicurezza contro eventuali manomissioni. La busta “A”
dovra contenere la dicitura “Busta A - Documentazione Amministrativa Acquisto” e la busta
“B” dovra contenere la dicitura “Busta B - Offerta Economica Acquisto”.

9. Modalita di presentazione dellofferta

Documentazione busta “A”

Nella busta “A”, contenente la Documentazione Amministrativa, il concorrente dovra inserire, a

pena di esclusione dalla Procedura, ia seguente documentazione: .

- dichiarazione, resa ai sensi degli artt. 46 ¢ 47 del D.P.R. n. 445/2000, sottoscritta dal legale
rappresentante del concorrente o da persona munita da comprovati poteri di firma, con allegata
copia del documento di identita del sottoscrittore ai sensi dell’art. 38 del D.P.R. n. 445/2000,
attestante il possesso dei requisiti di partecipazione previsti al paragrafo 7;

- documentazione bancaria di attestazione di versamento della cauzione provvisoria (come infra
disciplinata), completa di indicazione del codice identificativo del bonifico;

- il certificato di iscrizione alla C.C.LA.A., di data non anteriore a sei mesi a quella
delPesperimento della Procedura;

- nome, numero di telefono, indirizzo e se disponibile indirizzo di posta elettronica certificata ai
quali si desidera ricevere eventuali comunicazioni;

- copia del presente disciplinare, siglato in ogni pagina e sottoscritto per esteso in calce
nell’ultima pagina, ad integrale accettazione delle condizioni ivi previste.

Si precisa che qualora la dichiarazione anzidetta venga sottoscritta da un procuratore speciale a ¢id

autorizzato, nella busta “A” dovra, altresi, essere prodotto, in originale ovvero in copia conforme

ail’originale, il relativo atto di procura dal quale si evincano i poteri di rappresentanza del
sottoscrittore delle dichiarazioni.

Si precisa peraltro che in caso di certificazioni/attestazioni ecc. rilasciati in lingua diversa

dall’italiano, dovri esserne presentata anche la traduzione giurata.

Cauzione Provvisoria

Clascuna offerta dovra essere accompagnata, a pena di inammissibilita, da un deposito cauzionale

d'importo pari al 25% del prezzo base d’asta da imputarsi a titolo di cauzione, costituito e

giustificato daila attestazione di versamento, mediante disposizione di bonifico a favore del C/C

bancario intestato a “Fall. n. 825/2016 i

OREmBWR:.” distinto dal seguente codice IBAN: 1T89 G050 3503 2064 6457 0759 994, con causale

“cauzione per Offerta di Acquisto dell’azienda farmacia”.

Sara scartata, rendendo inammissibile 1’offerta aila quale si riferisce, ’attestazione di bonifico che

non rechi indicazione del codice identificativo del bonifico, ovvero che indichi una valuta per il

beneficiario di data posteriore a quella deil™ultimo giorno per la consegna dell’offerta.

Le cauzioni verranno restituite mediante bonifico ai soggetti non aggiudicatari, sul conto corrente

che ciascuno dovra necessariamente indicare, entro quindici giorni lavorativi dall’aggiudicazione

della Procedura.

La cauzione costituita dal soggetto aggiudicatario verra imputata in conto prezzo, al momento della

stipula del Contratto di Cessione d’Azienda, ovvero sara incamerata a titolo di penale, fatto salvo in

ogni caso il maggior danno, in caso di successivo mancato versamento del prezzo.

Documentazione busta “B”
[’Cfferta di Acquisto dell’Azienda, dovrd essere inscrita, a sua volta, in una busta sigillata e
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controfirmata su almeno uno dei lembi di chiusura, con la scritta “Busta B — Oiferta Economica

Acquisto™.

L’ Offerta di Acquisto, dovra a pena di esclusione dalla Procedura:

- indicare esattamente la denominazione e ragione sociale, la relativa P. VA nonché la sede
legale dell’offerente;

- essere siglata o firmata in ogni pagina e sottoscritta per esteso nell’ultima pagina dall’offerente
ovvero dal legale rappresentante dell’offerente (0 comunque da persona munita da comprovati
poteri di firma la cui procura sia stata prodotta nella busta A);

- indicare il prezzo in numerario ed in lettere offerto per I'acquisto dell’azienda farmacia, prezzo
che non dovra essere inferiore al prezzo base per I’acquisto; in caso di discordanza tra il prezzo
indicato in lettere ¢ quello indicato in cifre, prevarra il prezzo pin favorevole per la Procedura;

- prevedere I’obbligo dell’acquirente di corrispondere ai Curatore il prezzo, secondo le modalita e
i termini di pagamento indicati nel presente Disciplinare;

- prevedere ’obbligo dell’acquirente di corrispondere al Curatore al momento della stipula del
Contratto di Cessione d’Azienda, salvo che facciano carico al venditore per disposizione
inderogabile di legge, tutte le imposte di legge, spese di trasferimento e spese di cancellazione
delle formalita pregiudizievoli (espressamente incluse le spese di cancellazione delle formalita
pregiudizievoli gravanti sui bent immobiliari);

- prevedere ["obbligo dell’acquirente di corrispondere al Curatore al momento della stipula del
Contratto di Cessione d’Azienda il “Prezzo delle scorte di magazzino”, quale componente
integrativa del prezzo di aggiudicazione, secondo il criterio stabilito al precedente art. 3, lettera
D del presente Disciplinare e che a tale scopo le scorte di merci (specialita medicinali, galenici
officinali, prodotti parafarmaceutici, dietetici, sanitari ed altri prodotti) dovranno essere
inventariate ¢ contabilizzate, in contraddittorio tra le parti, entro il termine del terzo giorno
antecedente alla stipulazione dell’atto notarile di trasferimento dell’azienda farmacia in favore
dell’acquirente.

- indicare che si iratta espressamente di proposta di acquisto irrevocabile ex art. 1329 c.c. ¢
vincolante per 'offerente per il pericdo di 180 giorni dalla scadenza del termine di
presentazione delle offerte;

- contenere la dichiarazione espressa di accettazione dell’azienda farmacia come vista e piaciuta,
nello stato di fatto e di diritto in cui si trova, cosi come descritta nel presente Disciplinare e neila
documentazione allegata;

- contenere la dichiarazione di essere pienamente a conoscenza che l'aggiudicazione del
compendio aziendale non equivale ad automatica volturazione delle autorizzazioni e degli
accreditamenti, restando in capo all'acquirente ogni rischio connesso al buon esito dei reiativi
procedimenti amministrativi.

Non_saranno ritenute valide le eventuali offerte che siano subordinate, in tutto o in parte, a

condizioni di qualsiasi genere.

10. Apertura delle buste

La prima asta, nonché occorrendo ogni asta successiva, si terrd alla data ed all’orario indicati al
paragrafo 4, pressa lo Studio Notarile del Dott. Fabrizio Bissi, via Oslavia n. 12, 00195 Roma,
quale Notaio [ncaricato.

[l Notaio Incaricato, alla presenza del Curatore ¢ degl offerenti, procedera ali’apertura dei plichi
contenenti le offerte ed alle operazioni successive necessarie a giungere all’aggiudicazione della
vendita dell’azienda farmacia.

Clascun soggetto che avra presentato un’offerta ha I'onere di presenziare, direttamente o tramite
proprio delegato con procura speciale notarile, all’apertura dei plichi e delle offerte.

[’espletamento della Procedura si articolera neile seguenti fasi:

Il Notaio Incaricato, alla presenza del Curatore nonché degli offerenti, procedera alla verifica
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dell’integrita e regolaritd formale dei plichi pervenuti presso lo studio del Curatore ¢ procedera
ali’apertura degli stessi, seguendo il seguente procedimento:

- preliminarmente aprira le buste denominate “Busta A — Documentazione Amministrativa
Acquisto” delle Offerte per I’ Acquisto deil’ Azienda non escluse, constatera la presenza dei
documenti ivi contenuti, mediante spunta ad alta voce dei documenti stessi;

- successivamente aprira le buste denominate “Busta B — Offerta Economica Aequisto” ¢ ne
verifichera |’ammissibilitd, accertando per ognuna che contenga tutti i requisiti necessari
perché possa essere considerata ammissibile ai sensi di quanto indicato ai precedenti punti,
provvedendo ad esciudere eventuali offerte inammissibili;

- infine dara lettura dei prezzi offerti per I’acquisto dell’azienda farmacia.

In caso di presentazione di una sola Offerta per ['acquisto dell’azienda farmacia valida,
Paggiudicazione sara disposta a favore dell’unico offerente, al prezzo da questi offerto.

In caso di presentazione di pit Offerte valide, si svolgera una gara tra tutti coloro che avranno
presentato 1'offerta, partendo dal maggiore fra i prezzi proposti, come specificato al successivo
paragrafo 11.

Inoltre, all’esito della Procedura, il Notaio Incaricato procedera:

- a depositare copia autentica del verbale della Procedura nel fascicolo del fallimento
provvedendo ad inserire I’originale tra gli atti del proprio repertorio;

- a predisporre, una volta stipulato il Contratto di Cessione d’Azienda, bozza del decreto
finalizzato alla cancellazione deile iscrizioni relative ad eventuali diritti di prelazione,
nonché delle trascrizioni e dei pignoramenti e dei sequestri e di ogni altro vincolo, affinché
il Giudice Delegato, ai sensi dell’art. 108, [I comma 1. fall., provveda ad emettere il relativo
decreto;

- ad escguire ie formalita di registrazione, trascrizione dell’atto di trasferimento dei beni
aziendali, alle comunicazioni necessarie, nonché ail’espletamento di ogni formalita di
cancellazione di ogni trascrizione pregiudizievole conseguente all’atto di trasferimento.

Laggiudicatario viene a conoscenza dell’esito favorevole della gara direttamente, in quanto
partecipante all’apertura delle Offerte, della quale viene redatto verbale dal Notaio Incaricato, o
tramite raccomandata con avviso di ricevimento nel caso in cui non fosse presente all’atto
dell’aggiudicazione.

In caso di impedimento il notaio potra nominare, anche solo per aicune fasi, o per singole
operazioni, un proprio sostituto.

11. Gara tra gli offerenti

Nel caso di presentazione di pit offerte economiche valide, la gara sard effettuata tra tutti coloro
che avranno presentato |’ offerta, partendo dal maggiore tra i prezzi offerti.

[ soggetti ammessi alla gara potranno presentare offerte palesi in aumento rispetto al prezzo base di
gara con rilanci non inferiori ad euro 20.000,00 (euro ventimila/00).

Ogni offerta validamente formulata sara indicata nel verbale dell’asta redatto a cura del Notaio
Incaricato. Resta inteso che anche ogni offerta in aumento sara considerata vincolante per
["offerente per il periodo di 180 giorni dalla data dell’asta.

In assenza di offerte in aumento nel minuto successivo all’apertura della gara o dall’ultima offerta
in aumento valida, il Notaio Incaricato aggiudichera il complesso aziendale in favore del miglior
offerente, indicando quale prezzo di aggiudicazione I’importo dell’offerta maggiore.

All’esito del procedimento, il Notaio Incaricato provvedera a identificare 1 concorrenti che non
saranno risultati aggiudicatari ai quali dovra essere restituita la cauzione prestata, impegnando il
curatore a fario entro 20 giorni lavorativi, mediante bonifico bancario, sul conto corrente che
ciascun offerente avra indicato.

Di tutte le attivita e le operazioni descritte relative alla presentazione ed esame deile domande di
partecipazione, all’apertura delle offerte ed ail’eventuale gara tra gli offerenti verra redatto verbale a
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cura del Notaio Incaricato, fermo restando che 1l suddetto verbale (le cui spese saranno corrisposte
ed a carico deil’aggiudicatario) non terra [uogo né avra valore di contratto.

12. Stipula del contratto di vendita e modalita di pagamento

La stipula dell’atto traslativo dell’azienda farmacia avverra davanti al medesimo Notaio Incaricato
della Procedura, entro 30 siorni daila data dell’asta. previa convocazione scritta inviata dalla
Procedura all’aggiudicatario mediante telegramma, o lettera raccomandata a/r 0 a mezzo pec,
almeno dieci giomi prima della data dell’atto.

Saldo del Prezzo di Acquisto

{1 prezzo di acquisto dovra essere corrisposto:

- in un’unica soluzione, ail’atto della stipuia del Contratto di Cessione d’Azienda, previa
imputazione in conto prezzo di quanto gia versato alla Procedura a titolo cauzionale, da
documentare mediante esibizione di attestazione bancaria comprovante |’esecuzione di
bonifico a favore del C/C bancario intestato a “Fall. n. 825/2016 anspainfiRaimsigs: .

OERRgeRsi:.’ distinto dal seguente codice IBAN: IT89 G050
3503 2064 6457 0759 994, con causale “saldo prezzo per acquisto dell’azienda farmacia™;
oppure

- in forma rateale, previa imputazione in conto prezzo di quanto gia versato alla Procedura a
titolo cauzionale (25%), nonché versamento del residuo debito (pari al 75% del prezzo di
acquisto) in sei rate bimestrali posticipate di pari importo, la prima scadente ["ultimo giorno
del mese successivo al mese in cui viene stipulato il Contratto di Cessione d’Azienda. In tale
caso {"importo di ogni rata sara maggiorato di interessi corrispettivi calcolati al saggio del
2.00% annuo. I pagamenti saranno effettuati mediante bonifico disposto a favore del C/C
bancario intestato a “Fall. n. 825/2016 hgesipdstnetllihnr iR
QPemE. " distinto dal seguente codice IBAN: IT89 G050 3503 2064 6457 0759 994, con
causale “rata prezzo acquisto deli’azienda farmacia”.

Condizione essenziale perché possa procedersi al pagamento del prezzo di acquisto in forma rateale
é il contestuale rilascio di garanzia bancaria (per 'importo rateizzato. inciusivo degli interessi

corrispettivi) a prima richiesta, rilasciata a favore della Procedura da primario Istituto di Credito, in
cui stano esplicitamente previsti: a) la rinuncia al bcncnclo della preventiva escussione del debitore
principaie (art. 1944, comma 2, ¢.c.); ere qualsiasi eccezione spettante
al debitore principale (art. 1945 c¢.c.} ¢ ¢) 'espressa rinuncia a far valere qualsiasi eccezione relativa
alla scadenza dell’obbligazione di cui all’art. 1937 del codice civile, nonché d) I'operativita della

caranzia medesima entro quindici giorni. a semplice richiesta scritta del Fallimento.

Sard scartata, rendendo inammissibile I'offerta alla quale si riferisce, ’attestazione di bonifico che
non rechi I'indicazione del codice identificativo del bonifico, ovvero che indichi una vaiuta per il
beneficiario di data posteriore a quella della data di stipulazione del Contratto di Cessione
d’Azienda.

Saldo del Prezzo delle scorte di magazzino

(I “Prezzo delle scorte di magazzino”, quale componente integrativa del prezzo di aggiudicazione,
determinato secondo il criterio stabilito al precedente art. 3, lettera D del presente Disciplinare
dovra essere versato secondo le medesime modalitd. 11 relativo versamento dovra essere
documentato mediante esibizione di attestazione bancaria comprovante I’esecuzione di bonifico a

favore del C/C bancario intestato a “Fall. n. 825/2016 SRRt R R aiRER.
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e tRlnailel. * distinto dal scguente codice IBAN: 1T89 G050 3503 2064 6457 0759
994, con causale “saldo prezzo delle scorte di magazzino”.

Sara scartata, rendendo inammissibile "offerta alla quale si riferisce, I’attestazione di bonifico che
non rechi 'indicazione del codice identificativo del bonifico, ovvero che indichi una valuta per il
beneficiario di data posteriore a quella della data di stipulazione del Contratto di Cessione
d’Azienda.

Spese

L’aggiudicatario dovra corrispondere al momento della stipula del Contratto di Cessione d’Azienda
un importo corrispondente a quello delle spese relative alla procedura di vendita quali, a titolo
csemplificativo € non esaustivo: onorari notarili, tasse ed imposte, accessori, spese per boili ed oneri
spese di cancellazione di qualsiasi genere connessi, senza possibilita alcuna di rivalsa nei confronti
della Procedura. L’ammontare presuntivo di tale importo sara comuni¢ato almeno dieci giorni
prima della data dell’atto e dovra essere versato a mezzo assegno circolare non trasteribile, emesso
all’ordine del Notaio Incaricato.

13. Inadempimento dell’aggiudicatario

[’azienda sara alienata come “vista e piaciuta”, nello stato di fatto e di diritto esistente, con le
relative accessioni e pertinenze, diritti ed obblighi derivanti dai contratti in essere, oneri, canont,
vincoli, servitll attive ¢ passive esistenti e/o imposti dalle vigenti leggi, senza garanzie da parte della
Procedura.

Grava su clascun soggetto che presenti offerte, onere di prendere preventiva ed accurata visione
dei beni costituenti |’azienda e di tutta la documentazione inerente.

[’azienda Farmacia potra essere visionata previa richiesta da inviare in forma scritta, via p.e.c., al
Curatore all’indirizzo 1825.2016roma@pecfallimenti.it, fino a 10 giorni prima della data stabilita
per ogni asta. La visita sara confermata in forma scritta dalla Procedura e potra avere luogo, anche
alla presenza di un delegato del Curatore, in orario di apertura dell’esercizio, nei giorni ed orari
indicat dal Curatore. La visita dovra svolgersi secondo modalitd compatibili con 'attivita della
Procedura, tenuto conto dell’esercizio provvisorio d’impresa pendente.

La sottoscrizione dell’offerta comporta specifica accettazione della situazione giuridico
amministrativa dell’azienda e della situazione edilizia, urbanistica ed amministrativa dei beni
immobili compresi nel lotto.

Nel caso di mancata stipula del Contratto di Cessione d’Azienda per fatto non imputabile
all’aggiudicatario (a titolo esemplificativo e non tassativo, per I’eventuale sospensione della vendita
disposta dal giudice ex art. 108 Lf) Pofferta di quest’ultimo restera valida e vincolante fino alla
scadenza del termine di irrevocabilita dell’offerta, stabilito in 180 giomt.

Nel caso di mancata stipula del Contratto di Cessione per fatto o colpa dell’aggiudicatario,
quest’ultimo si intendera decaduto dall’aggiudicazione e la Procedura avra diritto di incamerare la
cauzione, a titolo di penale, salvo il diritto. al risarcimento del maggior danno. In tale caso, la
Procedura potra a suo insindacabile giudizio, indire una nuova asta ovvero aggiudicare ai soggetto
che abbia presentato la seconda offerta di importo piu elevato rispetto a quella risuitata
aggiudicataria. In tale uiltima ipotesi, la stipula dell’atto traslativo dell’azienda farmacia avverra
davanti al medesimo Notaio Incaricato della Procedura, entro 30 giomi dalla data della
comunicazione dell’aggiudicazione, previa convocazione scritta inviata dalla Procedura
all’aggindicatario mediante telegramma, o lettera raccomandata a/r 0 a mezzo p.e.c., almeno dieci
giorni prima della data dell’atto. Il versamento del Saldo del Prezzo di Acquisto, del Saldo del
Prezzo delle scorte di magazzino ¢ deile Spese avverra con le modalita indicate al precedente
paragrato 12.




PP

14. Disposizioni finali

La Curatela si riserva di integrare la documentazione consultabile sul sito www.astegiudiziarie.it
fino al settimo giorno antecedente ’espletamento dell’asta.

[l presente avviso non costituisce offerta al pubblico ex art. 1336 codice civile, n€ sollecitazione del
pubblico risparmio. Esso, inoltre, non comporta per la procedura fallimentare e per 1 suoi Organi
alcun obbligo od impegno di alienazione nei confronti di eventuali offerenti, e per questi uitimi
aleun diritto a qualsivoglia rimborso, indennizzo o prestazione.

Qualora una o pil ciausole del presente Disciplinare siano dichiarate o da considerarsi invalide e/o
inefficaci, le altre clausole rimarranno valide ¢d efficaci e la clausola invaiida o inefficace sara
sostituita, ove possibile, dalla corrispondente disposizione di legge.

Gli Organi della procedura si riservano, a proprio insindacabile giudizio e senza obbligo di
motivazione. di sospendere ovvero interrompere definitivamente la Procedura.

Il trattamento dei dati inviati dagli offerenti si svolgera in conformita alle disposizioni del D.Lgs.
n.196 del 30/06/2003. Ai sensi del medesimo decreto, il trattamento dei dati personali sara
improntato a liceita e correttezza nella piena tutela dei diritti degli offerenti e della loro riservatezza;
il trattamento dei dati ha la finalita di consentire ’accertamento della idonenta dei soggetti a
partecipare alla procedura, nonché il corretto svolgimento della medesima. 1! titolare dei trattamenti
dei dati sara il curatore nei cui confronti il soggetto interessato potra far valere 1 diritti di cui aglhi
artt.7 e ss. del D.Lgs. n.196 del 30/06/2003.

Roma, 15.05.2017






TRIBUNALE CIV!LE DI ROMA

FALLIMENTARE

Verbale delle operazioni di inventario relative ai beni appartenenti al
fallimenton. 825/2016 SENT. N. 849/2016 del 26/10/2016

riguardo alla PRENEREEINNS SNEY. SMEERSAE
GEpEREE> BEReEBRE. (O Du CeC

Il giorno 11/11/2016 alle ore |5 d’ufficio il sottoscritto
Cancelliere del Tribunale di Roma Dr. APICELLA STEFANO, allo
scopo di redigere I'inventario dei beni di pertinenza del fallimento
suddetto si & incontrato col curatore fallimentare AVV. MARZIALE
FEDERICA |

in Viale Giulio Cesare 54/B presso la sede del Tribunale Civile per
recarsi in ROMA VIA TRIONFALE 8768/70

presso la se@e della socleta suindicata, ‘

S el Dt mdg o Dz. (Aot el Vicesco
| \%"U\%Lﬂ? 4&,{/\ \‘LW‘O& \Mx \«L { C}UG‘&Q %UL) ~NEAD Dl QLPPWMH
wy ados foldle | Nmywwlz s D21 owmi i,
s s st ‘

\fc\af*fwmﬂ& WY AT AWAL (L D) xJWLL‘ “}Uaxpaﬂfl"\ 4.
M«MA&»;) Mﬁ\ ’\t%{“‘» aQ B, /2,0(’) 2.7 727N R e o
:z’o\wn«w& d&ﬁ@ 7%0
LM- ol JuSes Dol
705 Shwielid drprilest A 40 Gedth
o 23 Rk d0a (ot ~L¢ ) :LM‘W £ Ul
Mdg 10 (oAeARY 0k IlNCHy (A%winey  Homod
W00 ClTs a TWClHy AL
o 130 Coving () MO0 L0 d\ L\szt Cap \xw%@
W 155 Caviic I0pR) (AYOD s kaema Qe uw%c&

oy
®




e 4t ACos QU JAPELWS

. W 3D WG e uGMBTY
L cpotoster 80
. o M G AN d Py L
- xg\-_w.«;,:l}\_".,,.?...‘@f‘»’?‘*bfisi\f"ii“!w R
. w0 A 333\&”1% \m\
- u./..w_.‘ﬁ ; %JQQJ&) vl ‘frﬁm\) SRR
e i":,' f’“:) WNQ )Qw
e 6“3”%% T
S -\ DAL

s f’w*‘)\ Oullyy 9%& 2303
?»Ffv&!i Ul Gy 0 "wwlﬁ

B - SN S N e m&gw\b Xw&} ~ A&L Duw
FD ((,»- LL g
‘i_?_m w‘d ity VA Tiwldeedd

T NI .UQ-» ‘

e

e el aéﬂ\g o o

. U
N Ufm ’bﬁ@,..,s;aé i»’\d“» L



.-—_\é
H
H

;\
\xx& e B A Ja
’)
(oA R ¢

\6%/‘:0 Jlade Z@:)'i{:f\i“?; oo o

mﬂiw@m & M&A( \ T

’ot\

\\ W \&\ «%Q {ﬁ)i{ R 1&(“\ \WJM) (7’{'33‘1 ?”L..Q‘

_,«i\\ua\ ?iv-m | TR
f(ﬁm’\’)ﬂm Ao W}% GQ\&LAS K“D'mfaﬂ v&“ .
- V. RGSEERRRCT I ngﬂ _.._-.;_. NN
| T\%L ‘"(u:\i..: u\«n‘m\a \fp \Mok, Q% \'\ ) wjm [’\sz .
_“;‘Lw\&;,»zij\\‘ fz D Qmu"g D Crlinan ‘uf,.g 2 &m_‘&w
] f(\& g“‘m e &» 4 {é A5 oﬂﬁ} B\zw* e W
LA el e comimgo K Loyt
o R Rt {»QL e Q‘»M*L«\ Qe id(ibo
I Y %%?“‘L‘“ ! Cgis S oot Adee
h J w»«m\h Lo LS wen £ ~i§{¢sw.%ii
wa&w Qe S QQ« oyt 0%
n:{,é’\‘%mbg C::acsdm
- \\ ,3’)%": P\gw\ ww “(’aw A&gz‘ \M‘W’.f,x o= S
; C’“ {‘\\ ML ”v\;?\»\v( J} (B CO0W “‘)\P\
= w.x;‘i‘f,j‘* ﬁek fv"t‘*“’“ Y Om&f@ e 1{'D>-Q
i d MO \«w A& \j‘QtJ&% & qu&-f%&@ B

\f
Kﬁ.s ;,,m

i gmw L0 e N
N ) y { T A f
™ e /*amw\ WG Je QAR ,r\‘ \,\;J(,J; My

s e L otn S \‘ ; ;\ hdidit
~®

L ’W*:.."*W)\" U" ‘\l\c\,« SRS (R LS X

it




§

B

) e et = g
|
H
e ﬂ |
H
H
i

e e o o
- b g
R — e i T
o e e -
e g b T T
e e A e e R R T
oo e et i ——— T
—— - -
| ﬂ " i - PO S— PR—
o s -
. o I
ciapmermee A -
e o e S
Y e et R
| ] | e et T Dt
- . - -
e e e e 1 A A
e o s 8 e
- . i
P e -
- —
e e T 2 2 T ST e o e A
e e A
o v
e e e A 2 PR AR
e s e
e o o e T
i e
e RO
’ v e o e o

Yoy
s
ER
K
U




DOTT. PAOLO CARBONE

PP DORG B O MIOERCA TN DCONOMIA ATIENDALE
DOTTORE COMMABRCIALISTA

PEVIRORE LRGALE DR DOHT

RELAZIONE DI STIMA DEL VALORE ECONOMICO
DELLA NinunirRaewss
ARReRNpaaeeRsv® - SRR

Roma, 17 marzo 2017
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1. Premessa

Con isranza del 1° dicembre 2016, presentata presso PEceumo Tribunale Civile di Roma,
Sezione Fallimentare, VAvy. Federtca Marziale — in qualita di Curatore del Fallimento n.

2372016 delln (Geketabege@R@IRRONE SR RRcaRaRAams - 11
conterito allo serivente Paolo Carbone, Dottore di Ricerea in Deonomia Azieadale, Dottore
Commercialista e Revisore Legale der Conty, Pmcanco di provvedere alla “stoma del complesso

1iendate délla CEEANRESIGEIINT' ;i sensi dellart. 87 1.1,

Ouperto dell'incarico, conferito previa autotzzazione dell’lllmo Giudice Delegato al
Failimento, concessa con provvedimento del 16 dicembre 2016, ¢ perranto la stima del valore
ceonotnico attribuibile al complesso aziendale di propriera della procedura.

Il presente elaborato conuene la stima del valore della huamnimigivn (] scguito,

anche soio da “Famac” o la “Ditta Individuale™) alla data di oferimento del 31.12.201¢.
Stavverte sin d'ora che la presente relazione non tappresenra mn alcun modo una revisione
contabile o una due diligence della contabilita del compendio aziendale oggetto di valutazione.
Hasa 1 tonda esclusivamente sut document ¢ suile informaziont rese disponbili allo scrivente
dalla Curateia ¢ dal titolare della Ditta Individuale.

seriveate, pur avendo svolto Vincarico con diigenza, professionahita e indipendenza di
gtudizio, non sponde della completezza, accuratezza, attendibilita e rappresentativita dei
documenti, dati e mformazioni messi a disposizione. St precisa, inoltre, che lo scrivente non
ha sottoposto ad aleun vagho di atrendibilita Ta documentazione consegnata, ne ha svolto
aleuna avnvita di awds? sul dat contabilt ed extra contabili fornit.

oK

1 presente lavoro st sviluppa come segue: dapprima viene reso un clenco dettagliato della
documentazione esamuata at fint dello svolgimento del lavoro (paraware n. 2); st procede pol
con un richiamo al contesto aziendale di riferimento e con un csame dei principall daa
econemic ¢ patimoniali afferent il complesso aziendale {paragrajo #. 3); la relazione proscpuc
con una Dbreve rmssegna delle metodologle di valutazione di complesst aziendali
maggiormente impiegate nella prassi protessionale ¢ accreditate dalla dottrina economico-
aztendale (paragrago i, 4) per pot procedere con lo sviluppo defl’algontmo valutauvo prescelto
¢ della metodologia di conuollo individuata {paragrufo 2. 5. Lelaborato rermina con alcune
consideraziont conclusive ¢ di gepilogo del lavoro svolto (purugrafe 1. 6),




Ferst Paoio O

2. La documentazione presa in esame

A seguite dellincarico ncevuto, lo sctivente ha immediatamenie preso conratto con i
Curatore Fallimentare, Avv. Federica Marzinle, ricevendo — net diversi incontri tenuti —
informazioni sul contesto di riferimento del lavoro da svolgere e taluni primi documenti.

Ad esito del preliminare esame della documentazione contabile e fiscale trasmessa d‘uh
curatela, lo servente ha alrresi renuto un incontro con i GOSN , p1cs50 1
iocali della Farmacia in Roma via Triontale n. 8768, nel corso del quale ¢ stato possibile
acquisire informazion: nuli at fini della valutazione.

In definitiva, il presente 1ncarico € stato svolto mediante Puulizzo deila seguente
documentazione:

A wisura CCTAA,
5. bilancio di verifica della Ditta [Individuale relativo alfesercizio chiuso al 31.12.2012;
. bilancio di verifica della Ditta Individuale relativo allesercizio chiuso al 31.12.2013;
4 bilancio di verifica della Dicta Individuale relauvo alPesercizio chiuso al 31.12.2014;
| & hilancio di vertfica della Dirta Individuale relatvo allesercizio chinso al 31.12.2015;
{. evidenza dello scambio di cornispondenza tra la curatela ¢ la proprieaa det locali ove e
svolta Pattivira d’tmpresa;
o, copia del contratto strumentale di leasing sr_ipuhto tra la Farmacia e Comifin:
h. copia del piano concordatario ex are. 161, co, 2, lett. ¢) L. della - N
L copia della perizia di stima predisposta dal Dott. Francesco Rocchi nell’ambite della
procedura di concordaro preventivo;
1. copia delPattestazione ex art. 161, co. 3, L. del piano coacordatatio della {gmumma
Pasliuaie;
. istanza di autorizzazione all’esercizio provvisorio deil’attivita d'impresa ael corso della
procedura fallimentare;
documentazione ailegata all’isranza di cui al punto che precede‘
. cvidenza dei dad desumibili dal programma gestionale Winkarm per i periodo di gestione
in esercizio provvisoro 01.02.2017 - 13.03.2017;
. Business Plan 2017-2021 della ShReagnmasBed®o. con csplicitazione le ipotest sortese
alla formulazione delle proiezionn predisposto, su richiesta dello scrivente, dal SN

RNy (All 0. 1);

. altra documentazione ritenuta utile ai i del lavoro.

o

Nel patagrato che segue vengono fownit brevi cenni sulla thuEnenng,
, nonché una breve analist det dati storici stferin
aglt esercizi dal 2012 al 2015
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3. La bttt eanniiiisannne’

I ditra “ Sne NN ', con sede legale in Roma (RM),
via Trionfale n. 8768/70, ¢ stata costituita in data 1% gennaio 2011 ¢ risulta iscritta nel
Registro delle Imprese di Roma nelPapposita seztone prevista per t piccoli imprenditort al

numero RM-1288432 (RSN AetaS - .1 n. 11211051005).
La ditta individuale riconducibile al idmnnnfigge 1 2d oggctio Pesercizio

dell'attivita {ipicn di una farmacia, che st sostanzia - come € noto ~ nel commercio di pmdmri
farmacentict e/o medicinali di qualsiast nanura, nonché di altri prodott ¢ omunqur connessi
abesercizio della medesima { (comne, ad eseruplo, 1 ¢.d. “farmaci da banco™, 1 cosmetici, taluni
wimentt, cce.)’. Tale atuvita € svolta sin dalla data di iscrizione nel Registro delle imprese.

[intestazione deila farmacia al w avvenuta a seguito del putezmnamento
delPatto di comptavendita a rogito del notaio in Roma Dottssa Chiara Mingiardi {rep. n. 910,
e, . 917); con tale atto, sortosenitto in data 15 novembre 2010, i nemmbenaggpn }m
ﬁ“"’xto dalla Dott.ssa Anna Mara Ponzetti la sede farmaceutica n. 193 della ptanta organica
del Comune di Roma, con esercizio nella zona di Roma Monte Marto. Ad esito della citata
compravendita, avvenuta a un prezzo di 3,2 mitiont di euro, <At ottcnuto
Jal Comune di Roma Vautorizzazione al trasferimento deila titolarita del diritto di esercizio
sella sede farmaceutica della P.O. del Comune di Roma n. 193, onginariamente autorizzato
con provvedimento del Medico Provinciale di Roma in data 21.02.1969, prot. a.
12/193/1727. Tale auntorizzazione € stata rilasciata con provvedimento amministrativo del
sindaco di Roma prot. n. 74194 del 30.12.2010.

Attuaimente, Pattivita continua ad essere esercitata nei localt di Roma, via Trionfale n.
8768770, di propriera delle Sig.re Germant Paola e Roberta, nonostante la convalida di un
provvedimento di sfratto per morosita”,

1 farmaci da banco (FdB), anche deta O1C {dall'nplese “Over The Connrer”, ossia sapra il banco) sono prodotti
Ja sutomedicartone, dkbpenmu direttamente dal farmacista al pazente seaza mblﬂigo di prescrizione medica.
A defimre per {a prama volta la categoria dei medicinali non soggetti a prescrzione medica, ¢ stato i decreto
lepsianive 539/1992, che ne ha stabdito anche le caratteristiche, ossua:

e 0 comxdtzont normalt di uilizzo non devono presentare pericoli nlevant per ta salure;

s aou devono contenere sostanze daglt effets ancom poco conosciug;

*  20f1 POSSONO eSSEXE SOMMINIsTratt per intezione inttamuscolare o endovenosa

*  vossono essere consighan dal fannacista.
[ snedicinall da banco o da automedicazione sono quindi un sottogiuppo del medicinali non soggeru a
prescrzione medica ossia di wtt quer farmact che, per la loro composizione ¢ i loro obiettivo terapentico, sono
concepitt e vealizzan per essere uthizzad senza ttervento i un medico pet la diagnosy, Ia prescrizione o Ia

sorveghanza nel corso del tatamento. 1 Servizio Sanitario Nazionale non si fa carico di quest farmaci i cut

costa ¢ a carteo del cittadino.
* Laztenda commerciale in oggetto nsulta antonizzata alla vendita anche di altre merad /o prodott
patatarmacenucs di cui alla lepge 426/ 1971 e, “Tabels XIV — farmasid” {cfr. autonzzazione del Comune di
Roma n. 335/1978 del 17.05.1978).
* Al nguardo, pud preasarsi che - nellambito delle attivita propedeutiche alla pianificazione del pedodo dt
conunuazione temposanea dellesercizio dimpresa — I Curstela del fallimento n. 825/2016 ha raggiunto,
mediante scanbio di cornspondenza, un'intesa con Ia proprend detlocali che, in estrema sintess, prevede quanto
LU

+  corroscnzione di un nuevo contratto della durata di sei anni fonovabile ex lege, 2 un canone mensiie
S 3.000,00 (ndotto a € 2.000,00 per il pdmo anno di locazione);

i
»  obblgo del conduttore subenuante, all'atto dell’acquisto dell'azienda, a pena di nsoluzione, di fornire
deguana tideiussione a garanza dell’adempinmento part a dodici mensilith del canone.
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Secondo quanto desumibide dalla documentazione depositata presso PEccumo Tribunale di
Roma 10 occastone del ricorso per Fammissione alla procedura di concordato prevenuvo, a
pactire dall’esercizio 2014, Qi epneniilNERy> ¢ stata intercssata dalla permeante
situazione di crist dell’economia nazionale e, pia in dettaglio, del settore di riferimento che —
come noto ~ ha peraltro registrato, negli ultimi anni, Uintroduzione di sigruficative modifiche
normanve che hanno incrementato i grado di concorrenza®.

Sempre secondo quanto st legge i aw, glt effettt della citam crist economica, la progressiva
difficoita ad assicurarsi un adeguato approvvigionamento det prodott, anche in ragione
dell'impossibalita di contrarre ulteniore indebitamento (data la chiusura di alcunt affidament
bancart), st sono riversatt sut livelll di fatturato e suil margini dell’ardvira, determinando,
dappuma, Pesigenza di ricorrere a uno strumento di soluzione concordata della crisi e,

successivamente, 1l fallimento della iRt BRrARie .

i seguiro, si riportano i datl economici delln CRMENEIRGE: relativi agli escreizi dal 2012
al 2015,

o CONTO ECONOMICO.~% - = - 3171272012 - 31/12/2013 - 31/12/2014 3171272015
Uendite SSN 517,448 476.972 63.239 32077
Lnedite Mercd da venttiare wi7. 195 588323 720469 536,260
Marct of vendtte 0 a { 2079
Totale Vendite 1.128.643 1.065.295 792.708 571.016
Ve recave 16.926 13.887 2.296 2120
Bl otale Ricavis ©0 200008 e o Bnia ) mR0 00 - 1145,569 0 5 1084182757 795.004

Costo del Venduto {320,799 {616.749) {(446.721) {414,953}
L ariazione delle rimanenze (92,036} 56.789 12475 (54,942)
Avaaintt defl Ao {728,763} 673.538) 166,71 56) (360.071)

¢ kalrim’: delle vendite S o 324.770:+ .. 467433 158.183
Spese del personale {132.832) {138.535) 129.130) {131.521)
Cost per seevizi {59.667) A45.727) {24.816) (35.503)
Godimento ben di teest {29.796) {29.796) {29.796) {27.888)

Altn costi operativi ¢ generalt (783)
EEBITDA iy ' 102,475~ 253.375 .17 163.758
Ammorraments 73 (10.98%
Svalutasiont

- 92,941 = 243.902 - 152769 (

Nel periodo preso in esame st assiste 4 una netta contrazione del valore della produzione,
che passa da 1,12 miliont nel 2012 2 0,57 miliont di euro nel 2015, riducendosi di oltre 1 50%.

[l descritto andamento det ricavi, unitamente agli effetti determinatt da una certa rigidia di
talune component negative di reddito {quali, ad escmpio, ght oneri pet il personale), ha inciso
sulla capacira dellimpresa di remunerare in maniera adeguata il capitale investito.

A partire dall’esercizio 2013, si assiste moltre a una progressiva contrazione del margine
operativo lordo (EBITDA) ¢ del teddito operativo (FBIT); progressiva contrazione che, nel

' Si penst ad esempro:
*  aila previsione di aperrura di nuove farmiacte;
s ailavvio dellattivita delle c.d. parafarmacie;
*  alla possibalita, pomna inesistente ed ora concessa alle farmacie stesse, di praticare scont sui prezzi di
futi 1 tipt di farmacd ¢ prodotit vendun,
* il sopraggionea flessibilita deght orant di apertura, in particolare per alcune fasce orare serals.

3
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corso del 2015, porta 1 marginl in parola su valort negativy, segno di una tensione, non solo
cconomica, ma anche finanziaria.

Con parucolare niferimento a rale ultino asperto, ossia le dinamiche tinanziarte (passate) del
complessa aziendale, ultertort element di analisi possono cogliersi dai dan pattimoniali det
bilancd velatvi aght esercrzt dal 2012 al 2015, riportan di seguito.

= 3E/12/2002 0 31/12/201% 3171272014 31/12/2015

Disporbiitea 3.523 3146 1507 4670
Crodit v/ Client 189,597 122,029 78141 GR.403
Rimanenze IRUE 167280 186,756 131.813

Al credin e abnvitd 298.836 R.34: 148, 240035
P ctvo Circolante! St .

Asttvo fmmobilizzato Y 2482671 2.297.208
ETotale Attivoy - 0o i 3454 846:¢ L5877 » 2910019F 1 2732129

SRR 3412720020

t1 v/ Banche 2,425 YT ‘g_
v/ lornatort 738941 773.9 921492
540,137 183.818
'1.379.078
2440308
{2,456 &

E SR 2452764 ZJIS.L.E ) g
Jamimonto Netto (376.996) (300.372) 617.364) (929.245)

°3.454.846 .« 3.055.587 0 2.910.189+ % 2.732.130

2.184.549
20065

orospetio che precede mostra un progressivo mutamento del z7ix delle fonti impiegate per
dnanziarie Vattivita d'imptesa, che sl carattetizzano per un peso via via maggiore dei debitt

verso {ortort.

Ouali che siano le ragion del detenioramento delle condiziont di gestione, probabilmente
rifenibill a un ricorso forse eccessivo alla leva finanzara per Pacquisto della farmacia (ned
2010%, con consegnent eccessivi onert finanziar e, al tempo stesso, a una progressiva
Jdifficolta ad adeguare Pofferta alle pressiont concorrenzali, generate anche dalla recente
ndefinizione, da parte del legislatore, dellintero comparto di niferimento, it progressivo
meremento della debitona verso ( forniton ha di certo determinato difficolta sempre maggion
aell'approvvigionamento delle materie prme; difficolta che, 2 loro volta — nell’ambito di un
meceanistno, per cosi dire, a spirale ~ hanno ncgarimmcntc e ultenormente mfluito sui

ofumi di fatarato, sui margind aziendalt ¢ sulla capacita dellimpiesa dt far fronte alle
f‘;mmkigazwm assunte,

Ko ow

Tenuto conto delle difficolta finanziatie in cui (DI : ncotsa, in
dara 12.01.2016 1 GunsingEERg . o qualita di tolare della medestima dita, ha

sresenrato domanda per  Uammisstone  alla procedura  concordararia Al cw
dare. 161, co. 6 L.

et termun assegnatl dal’Eec.mo Tribunale Fallimentare di Roma, m -
rito dai propn consulentt — ha depositato una proposta di concordato in continuita

wiendale a1 senst dellart. 186 frs 1., corredata dal piano, dalla relazione di attestazione e
aglt ulteriont documend previst dallart. 161 1.F.
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in data 15.06.2016. 1 tribunale di Roma, nonostante il patere contrario del Pubblico
Ministero, ha dxclmmro aperta Ia procedura di concordato prevemxvo (n. 3/2016} a carico

Mmmando Giudice Delegato 1l Cons. Dott. Adolfo Cecearini

¢ Commussario Giudiziale 'Avv. Anna Rosst.

Successivamente, m data 26.09.2016, prima dell’adunanza det crecitort (fissara per i
£.10.2016), il Commissario Giudiziale ha depositato un’mformativa per rappresentare, ai
senst dell’art. 173, co. 3 LIV, la sussistenza delle seguentt cuiticita in ordine alla fatubilica del
piano concordatario
- mancato apporto, net termn previsti dal ptano, della finanza esterna;
mancata stipula di un nuovo contratto di locazione con la proprieta dell'immobile ove era
{ed &) svolta Pattivitd d'impresa;
avvenuro conseguimento di nisultati di gestione non coerend con le risuitanze del puano
concordatario ¢/ o comungue flegativi, con contestuale incremento della debitoria.

Ala luce dei silievt mosst dal Commissario Gindiziale, i Tribunale Fallimenrare di Roma,
sentdto i debirore:

ba disposto la revoca dell'amumissione alla procedura di concordato preventivo della Ditra

Individuale riferibile i i@l con provvedimento del 26.10.2016,

riservandost in ordine alle istanze di fallimento pendent;
ha dichiarato il fallimento della U EEE——— COn scnienza n. 849/2010 sempre
dei 26.10.2016.

3.1 L esercizio proveisorto ex art. 104 L. I

Con apposita “Proposta ... per la continuasione lemporanea dedl eservizio deilimpresa ai sensi delé art.

104, co. 2, [.F.” del 6 dicembte 2016, il Curatore del Fall.to Gt o, A v,
cderica Marziale, ha chiesto al Giudice Delegato Pautorizzazione a proseguite Iattivira della

o

diera individuale, nellottica del miglior realizzo dellattivo concordatarto.

Al it della formulazione della citata “Prmpastd”, successivamente autorizzata dal Giudice
Delegato con provvedimento dell’11 gennaio 2017, la Curatela ha posto in essere una serte
di atdvita finalizzate alla rimozione delle cniicita connesse all’eventuale prosecuzione
dellattivitd (fra cui, a mero titolo di esempio, Passenza di un accordo con la propricta da
locali ove € svolta la medesuma attivita),

D1 seguito, st ripotrano § dati previsionali stimari dalla curatela con riferimento al periodo
£.01.2016 - 30.06.2016.

"CONTO ECONOMICO: 7 = 0w L e ot B RIIH2017 <

-285.000

{(174.750)

Prestaziont di servy i {13.508)
odimento bent i terzi {31.410)
Onen diverst di gestione {1,500}

-




FRYEPP NG O ARBONE

Tenuto conto delle informaziont disponibili, risuita che la gesuone in corso da partte della
Curatela abbaa generato risultati superiorn alle attese, segno della conservazione di un valore
cconomico del complesso aziendale, nonostante le critcita stratturali, inevitabili, che
caratterizzano Pesercizio di ua’atrtvita nell’ambito di una procedura fallimentare.

3.2 T dati ccononnct previsional detlae Gt

Come gia anticipato, allo scopo di acquisire ogni informazione uule per la predisposizione
Jdel presente elabotato, lo scrivente ha incontrato i DR 111 occasionc
delfincontro tenutost, sono state acquisite puatualt informazion, anche con riferimento alla
ragionevole evoluzione della gestione 1n un contesto compettivo.

Al iguardo, (S RDOEERgE™ ha rappresentato che:
ADARP@ESNS ¢ :iuac 1 una zona ad alta densita abitativa, con popolazione

di et media non giovane, ed ¢ di servizio per diversi studi medici;

i luogo di esercizio dellatuvita puo eventualmente essere mutato, ma solo nelllambito del
perimetro territoriale di riferimento del diritto di esercizio della sede farmaceutica della
2.0, del Comune di Roma n. 193;

ncile zone lumitrofe, a circa 200 metri dalla Farmacia, risulra ubicato un ultetiore esercizio
commerciale esercente attivita di commercio di prodott farmaceutici;

i una larmacia, fe voct apiche di ricavo sono rappresentate dalla vendita di prodottd
farmaceutci {con o senza ricetta), dalla vendita di prodotti da banco, dalle vendite per
servizi speaialt erogatt i convenzione con 1l 5.5.N. (ad esempio, distribuzione medicinali
per conto ASL, cte.}, le vendite per eventuall serviz rest {quali noleggio bilance/aerosol,
o rest diagnostct) e da altre vendite (quali, ad csempto, preparazioni galeniche).

Sulia base di tutte le informaziont disponibiii e in coerenza con I'csperienza maturata nello

specifico settore di riferimento, @ANNENNGBMENEP i10ltrc reso allo scrivente il seguente

conto economico previsionale per i periodo 2017 (secondo semestre) — 2021.

2 Descrizione: &
Vendite ltbete

.. e 367.000 756.000 771.120 771,120
R ‘:j,ni.ii]:,migAmdu £85.000
er T tauote 178.000 5014.000 514,080 314.080

wlendieSSN_ N v
B Ricavi Caratteristici: 2850000 5 = S 1.260.00077

Al Ricawn 4]

701,260,000 v 12850200
{285.250) {633.150) {844.200)

: S31L.850: b

sstaziont di sexvize (5.062) {18.124) {18.124) {18.124)
Godimento bent di rewt {(31.410) (74.820) {74.820) {74820

Craen diversi di gesuone  (11,435) BOYY (22.86%)

Valote Aggiunto? 196,037 i 308,308
Costi del Personale (100.800) (201.600) (201.600) 2201.600)
BITDA. s (152,95 e v :98:3877 106,703 7 106,703

{ datt riporratt st fondano sulle assunzioni di seguito esposte:

fa stima det ricavt ¢ avvenuta tenendo conto di ua numero medio di clienti per ciascun
mese part a 5.000 unira e di un valore di spesa medio di cirea € 21, Nell’anno 2020, é stato

moltre previsto un incremento dei vicavt wa tantum del 2%. S precisa, sempre per 1o che

AN =
B QH,,
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arttene a1 ricavy, che e stato ipotizzato di ritrarh in misura pad al 60% del totale dalle c.d.
vendite hibere e per il mmanente 40% dalle vendite in convenzione con d SS.N.: ¢id in
maniera sostanzialmente coerente con 1 dat registrati nel corso del primu mesi
dellesercizio provvisorio;

- il costo det prodotti oggetro di rivendira é stato quantificato in misura pari al 67% del
volume delle vendite potizzato;
tra L cost per prestaziont di servizi si e tenuto conto, sulla basc delle evidenze stonche, dic
O spese per utenze {cnergia clettrica, acqua e servizi telefonict) per cirea € 552/mese;

5 spese per consulenza contabide e tubutara per € 500/ mesc;

o spese per consulenza in materia di gestione del personale per € 150/mese;

costd per il programma gestionale WINFARM, pan a € 2.500/anno;
5 costt di smaltimento farmact per € 1.200/anno;

- ieost pet godimento beni di terzi sono sratt stimat sulla base degli accordi/ contratti in
essere con il proprietarto dei local di Roma, via Trionfale n. 8768, che prevede un canone
mensile di € 3.000,00 (s1 precisa che per il solo pertodo giugno-dicembre 2017 sono stad
consderan gl cffern della rviduzione del canone a € 2.000,00/mese, prevista
contrattualmente), ¢ con Pistituto di leasing COMIFIN, che prevede un canone mensile
di € 3.250 per t mobilt e ght arredi della Farmacia;

- gh onen diverst di gestone sono stan quantificati sulla base di evidenze storiche ¢
contengono 1 costt connesst a servizi di assicurazione (€2.600/anno), servizi di
stmalumento riffud (€1.250/a0n0), quote associative annuali (Tederfarma e Ordine
Professionale), rasse di concessione e altre spese (per complessivi € 2.774/anno);

-1 cost del personale sono stati stimati tenendo conto di:

oo 3.5 unata il time equivafent (FTE) con qualifica farmacista, per un costo menstle lordo
di € 3.000 cadauno;

. 1,5 unita FTE con qualifica magazziniere, per un costo azienda mensile lordo di

€ 2.000 cadauno;

Neila stima dei citati flussi, GgRSRmEgoa ha altresi precisato che:

per i secondo semestre 2017, 1 ricavi sono stati stimati coetentemente con le previsiont
tormulate dalla curatela per d primo semestre dell’esercizio, in ragione della solo recente
ripresa deil’attivita, menire 1 costi per acquisto di prodotti tengono conto di un
investimento necessarto al potenziamento del magazzino (per 100 migliaia di euro);

per anno 2018, si é ipotzzato — sempre nell’ottica del progressivo ritorno a condizioni
di piena operativita — di considerare costi ¢ ricavi in misura pan al 75% dei flusst economici
a regime (quelli del 2019).

(9}

St antwipa che la valatazione della SEGNGgRawnGEISER ;.12 condotta impiegando 1 dat
previsionalt dianzi riportati, per come messi a disposizione dello scrivente, nell’ipotesi che
tutte le assunzioni tormulate dal wawagement della Societa trovino effettiva realizzazione. Si
precisa, al nguardo, che:

lo scrivente, pur avendo svolto Iincarico con diligenza, professionalita ¢ indipendenza di
ziudizio, non risponde della completezza, accuratezza, attendibilita e rappresentativita dei
datt prospetdci fornity;

i presente lavoro non tene conto di cventi straordinarl o inattesi, quali cambi di
normatva, murament nclle condiziont del mercato di riferimento o altri, che — in astratro
- potrebbero incidere sulle risultanze della stima.

¢
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4. Le metodologie di valutazione delle aziende: aspetti generali

La valutazione del capitale di una impresa® ¢ quel processo che, nellambito delleconomia
Jazienda, é tinalizzato alla determinazione del valore di un dato complesso aziendale”.

Per concorde dottrina’, il capitale d'impresa costituisce (alla stregua del reddito) un’encita
astratta’ che st presta ad essere vaiutara e quannficata diversamente in relazione alle sue
diverse contiguraziont; le configurazioni sono la risultante delle svariare finalita che, mediante
| processo valurativo, s1intendono conseguire.

Cont, ad esempto, il capitale di gestione ¢ correlaro all'individuazione perodica del redddito; il
capitale di stralcio € correlato alla dererminazione del presumibile valore di liquidazione: 1
capitale di rasterimenro discende da un finalismo orienrato all'individuazione del valore
cconomico dell'impresa allo scopo del successivo trasferimento della medesima.

Con particolare riguardo al capitale di trasferimento, va precisato che nel caso in cui lo stesso
venga determinato non gia nell’ottica soggettiva del compratore o del venditore, benst m
quella di un “soggetto terzo e ndipendente” (s1 pensi a un “perito indipendente™), si parla ¢
“capitale cconomico” aziendale. In questt casi, nella pratica protessionale, s1 parla anche di
“equo valore di mevcato”.

L eapitale economico puo considerarst, pertanto, come un valore generale o comune, che
non utlette cioe la posizione soggettiva di un singolo stukedalder.

La prima compiuta teotizzazione sul tema del valore economico di un'impresa st deve allo
Zappa, per d quale il capitale cconomico st distinguerebbe dalle altre configuraziont del
capitale aziendale, quali 1l capitale di Bilancio e quello di Funzionamento, per essere un valore

* 1 mateoa di azienda ¢ di valurazione d'impresa st vedano toa ghoalis AANN L “Prowipr e werods wedla valutazione
i azeends ¢ df partecipazzon socetarie”, Bgea, Milano, 19895 AL AMADZYL, "L rearia defla valntaspene dei complesst

seziendale”, in Rivista di Politica Economica, 07, 1954 1. BALDUCCI, “Ta wilwasione d'agionda”, Bdizione Fag,
NMilano, 2008, A DAMODARAN, “Damedaran on Valuation. Securtty Analysis for Tnvestorent and Corporare i“.i:.':s.zxa,;",
11 B Wiley Pinance, New York, 2006; A. DAMODARAN, “Thr 4otk book of valuation. How to value a company,
Pk a stock and progir”, Wiley Finance, New York, 2011 T. B, COPELAND, T. KOLLER, V. MURRIN, G/
oatgre deffbupresa. Shratepit di valutageone ¢ zestione”, Tygea, Milano, 1998 G. FERRERQ), “Alkae precisaiont wnfla
rgintostone deite aziende. Brewi vote metodofogieie’, i Contabilitd ¢ Bilando, n. 73, 1991 ML GORDON, “The
spestarent, inancng aud Valvation of the Corporation”, R.12. Trwin, Homewood, Hinots, 1962; L. GUATRI, “La
wiazvene deife asiende. Teora ¢ pranea a wwronte”, Egea, Milano, 1990; 1. GUATRI, M. BINI, "Nuove Trattais

il waiviasions detle agende’, Universtta Boccom Editore, Milano, 2005; M. MASSARI, "I/ mfore df prercato deide
aciends”, Giulfre, Milano, 1984; R, MILES, ‘Cruida aila valutazions delle imprese”, 1. Angelt, Milano, 1989 L.
OLIVOTTQ, “Nar walntazione economica deifimpresa”, Cedam, Padova, 1983, P. ONIDA, ‘Oswrvasiont sutla
satntasions defle agtende di produgione in esercivie stimate cone complessi oggetie at dragerienta gimddive”, in Soritd in
mnemona di A Riparbelb, Cursy, Pisa, 1975; L. SUAFFICO, "Stadio deile vatutasion: di cessions con parlizolare ripuarda
iie ouprese”, Giuffee, Milano, 1267, G. ZANDA, “Caxi ed applicagiont di vilutagone delle agiende”, Giappichelli
Fditon, Tetino, 1996 O. PAGANELLL, “Vulutasions detle axziends”, UTET, Tonno, 1990.

LOGUATRY, " gadicie wregrato ai Uaintazione”, Egea, Milano, 2000, p. 15 “La rafwazione del capitaie &

uhresa ¢ la reerea di una g, @ ey A7 ina jormnla che comprends o dovrehbe compraaders i 56 1 tenoment devesminainty
dof purtore, colfegandoli rastonatimente”.
"G Zanda, M. Lacchund, T, Onests; “La Viadasioae aefle Asgende”; V Edimione riveduta, G. Grappicheil Biditore,
Sullargomento st leggano in particolave: G, Fexvero, “Ivalol economica def reddito o sservisio ¢ def capitale dif bilancis”,
Giuftre, Mitano, 1968 P. Quida, I/ bikenio & esercezio neile ‘mprese”, Giufire, Milane, 1940; P. Omida, “Natwra ¢
i dnridd dedla politica di Bifancia”, iy Revista dei Dottort Commerialisti, 0. 6, 1974,
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unico’, sintetico e non divisibde n componenu clementan e analitiche™, nonché un valare
dervato'’, noiché “desumibile dal processs @i ralutasione economica del capitaie d ippresa in funzione
Aotk prospettive di redditivitd della gesiione’™.

Come & noto, non esistono formule o regole definite cut attenerst neila stima del valore
cconomico di un complesso aziendale. 1a dottrina ¢ la prassi protessionale hanno wittavia
wwilupparo una pluralita di crireri e di metodologie che tiscontrano generale accerfazione
presso gh operatort.

D norma, si conviene che un'attendibile metodologia di valutazione det capitale economico
dimpresa debba tentare di soddisfare — o meglio, contemperare ~ almeno i seguent
requusitl’:

o usmmaltd il metodo deve essere valido concettualimente e dotato di consistenza teoricay

o entralitd o generalita: il metodo deve prescindere totalmente dalle caratteristiche e dagli
interessi soggertivi delle parit coinvolte nella negoziazione e dagii ctferti del trastenimento
dellazienda. 11 metodo deve, ciog, cssere incentrato sulle sole condizioni oggettive di
negoziazione, prescindendo da quelle soggetiive;

o oinettiviter il metodo deve essere concretamente applicabile ovvero fondato su dat certt od
alimeno notevolmente credibili'™;

o ubilita, it metodo dovrebbe condurre ad una valutazione non cccessivamente senstbile
sispetto alle ipotesi di base.

[ metodi di valurazione delle aziende st sogliono correntemente distinguere, in sede di prima
impostazione del problema, in metodi diretsi ed indietis.

Si definiscono dereits quel metodi che fanno riferimento, per lindividuazione del valore
dellazienda, agli effettivi prezzi espresst dal mercato per quote i capitale dell’azienda
medesima o di aziende simmlari; sono /udiretti, invece, quer merodt che, a causa delle
sufficienze manifestate dai dati di mercato o dall’assenza totale di tali dati, impostano su
diverse fondamenta (ad esempio, 1l reddito medio prospettico; consistenza del patrmonio;
ussi finanziar disponibli) il processe di stima del capitale economico dell'impresa.

I metodi diretti, come si & accennato, fondano la stima del valore economico d’impresa su
srandezze desunte dal mercato. [n particolare, ¢ possibile disunguere (ra:

- setodi divetti in senso ytretra, chie si basano sui prezzi espresst dal mercaro per quella stessa
aztenda {se quotara) ovvero sui prezzi formulat dal mercato i operazioni straordinane
che abbiano coinvolto imprese simili per caratteristiche qualitative ¢ quanntative

all’azienda oggetto di stima;

0 ZAPDA, VY reddito dimpresa”, Guutfre, Milano, 1950, p. 78: ¥/ capitale econcmio & il ralore 41 sin wico complesso
ceonemitco, cosiitite di jaitors complementant tali da wou conseniire nn loro distinte walnfazione per pervenire aita conoscensa del
complessn valore o i vioie determinare. La valntazione del capitale eoonomico noi consiste infattl wel pafutare i capitate neiie
(041 1 sun clementi anivi e pasvivi, bensi, (oggetto della valutastone & [istitusgone eonomice-agiendale desimata a perdurare el
sempo, b yusie & determinata si deit snni clementi che daile refazgoni di conplententarita she st instanrana ira questi”.

DG TAPPA, M reddita o impresa”, op. aie, p. 8L

UG ZAPPA, U reddite dimpresa”, cit., p. 76.

2L FERRERQ, “I . sadutasione wonemica dof capetatle & tppresa”, Giutfre, Milano, 1996, p. 15,

DL Guatn, *La ralatagione deie agpende”, L Ed., Guittre, Milano, pp. 17 - 18

1L GUATRL in “F Gindisio integrato & pafmtasiond”, Bgea, Milano, 2000, a tal proposito atferma: “astono
rvcedintenti raffinaii, df alfo siguijicate teortvo. che titaria forniscons visuitati vecertl o addisiftins privi i sinso, 1w qianio
Smpitcane {assunsione di sanoscense di Jarte won disponibift, o ohe sonn i wers fritta di presunziont, o cormque {arzamente
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setods direlti fordait si moftipiicators empiries, che eguaglano d valore del capitale ceononuco
al prodotto tra un molidplicatore di mercato ¢ una grandezza espressiva del valore
economico del capitale d'impresa.

[ metodt dicetti di valutazione, pur se di immediata e sempiice applicazione, possono
presentano convenient ¢ lumd da tenere in sema considerazione, prevalentemente
aconducibilt al fatto che il trasterumento di un complesso aziendale rappresenta un evento
sconomico a s¢ stante e, conseguentemente, rtconducibill alla difficolta di individuare
fransaziont e soclen effertivamente comparabili,

Nella prassi professiomale, pertanto, | oprocediment di suma del capitle cconomico
dpicamente utlizzati sono rappresentan da c.d. “metodi indiretti”.

U metodt indiretn possono prendere come base di riferimento grandezze aziendali fysio,
srandezze siock o enrambe congluntamente.

Tia @ merodi basart su prandezze tlusso ¢ possibile menzionare quelll basat su flusst
ceonomict (Hlusst di reddito o di dividendo) ¢ 1 metodi fondatt su fluss finanziag. Tra tmetodi
hasan st grandezze sioek vie, pol, d imetodo c.d. patrumontale.

D metodi (indirettiy c.d. “redditnali” ravvisano neila capacta di un’impresa di generare
rsultatt economict posiavi Felemento fondamentale a1 fimt della valutazione; 10 quest’ottica,
i capirale economico dell’impresa e part al valore attuale det reddia (lordi 0 netti, a seconda
delPapproccio valutativo assef side o equuty stde assunto) che 1l complesso aztendale sara in grado
di produrre in un orizzonte temporale lunitato, ovvero dlimitato. Tra i metodi reddituali st
destinguono:

il metodo reddituale complesso, che stuma i valore dellazienda sulla base dei reddit
aormali attest puntuali, determinati clog anno per anno;

14 metodo reddituale puro (o semplice), che mvece compora la capitalizzazione, a un
prefissato tasso di mnteresse, del c.d. “reddito medio futuro atteso™ generaro dali’azienda;
| reddito medio tuturo atteso fappresenta, per coerente dottrina, una configurazione di
reddito durevole, espressiva della normale ¢ stabile capacita reddituale dell'impresa. Per la
stuna dt tale parametro, la prassi ha elaborato diversi approccr: s1 va dall’analisi det risultati
storiel, alla prolezione di tali rsultau nel futuro tramute estrapolazione; oppure si fa
nferimento a1 usultat indicatt m o pant programmatct predisposu dal  mweamagesrent
dellimpresa; in cast pagticolait, st ipotizzano specitiche condiziont tuture di gestione {(c.d.
metodo dell’innovazione).

" metodi (indiretti) c.d. “finanziari” si basano suil’assunto che un'azienda vale in funzione
deila sua capacia di produrre flusst di cassa. Pertanto, neilapplicazione metodologica in
commento, 1l valore economico di un complesso aziendale € posto pafi alla sommatora det

ilew atrest, atrualizzatl enendo conto di un tasso coerente con la namra e la tpologa det

Husst medesimt.

crsh

[ stime di upo patrimoniale (sempure induette) tirano, invece, ad accertare la consistenza
ctfewnva del capitale netto aziendale, ossia del ¢.d. patrimonio netro retuficato, come somma
det singoli element che lo compongono, sostituendo 1 valort correnti delle singole attivita ¢
passivira at rspettive valort contabili, 1 valori cotrenn deglt elementt patrimoniali sono
cosutuid, laddove tail clement pammoniali stano effettivamente scambiati su un mercato
citictente che generi prezzi rappresentativi det valon economuc, dat loro vaioti di mercaro:
11 assenza 1 mercan ctftcienn, st fa dfenimente ar preza che dovrebbero essere sepportatt
wogt pet dotare Pazienda der fattort produttvi materiali ¢ immatenali ideaticl a quelii che ne
atterizzano Pattviea (e.d “cost di sostituzione” o “dt nproduzione”).
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adottrina e la prassi protessionale hanno individuato anche mctodologie di tipo misto,
che pervengono alla determinazione del valore cconomico di un’tmpresa considerando sia la
componente patrimoniale, che la capacia di generare reddito della medesima.

ROk W

el pazagrato che segue s1 procede con la stima dell’attivita imprenditortale di propricta del

ﬁhmenm 1. 82572016 W aell’ottica del

crificarst delle ipotesi sottese alla predisposizione del business plan consegnato allo scrivente

¢ :;Udﬁ base della metodologia prescelta.
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3. La stima del valore economico della Gnanesiteti®ly o

con applicazione del metodo reddituale complesso

Ta seelta della metodologia da impiegare at fim della suma del valore economico di un’azienda
dipende da diverst elemenn, quali la finalita della valutazione, le caratteristiche del complesso
aztendale oggetto di stima ¢ la qualita ¢ la quantra delle mformazion e det dau disponibili.

Nel caso di specle, occotre ricordare che:

s la finala del lavoro e quella di rendere un’indicazione sul possibile valore economico della
QAREREEIERRIE® :!|'ottica della successiva dismissione dello stesso nell’ambiro di
una procedura competitiva all’'uopo vrganizzata dalla procedura fallimentare;

e Pattiviea d'impresa oggetto di cesstone viene esercitata in virtd del c.d. “diritto di esetcizio”
deila sede farmaceutica della P.O. del Comune di Roma n. 193, ovginatamente
autorizzato con provvedimento del Medico Provinciaie di Roma in dara 21.02.1969, prot.
0. 12719371727, ¢ di apposita autorizzazione alla vendita di altre inercd ¢/o0 prodott
narafarmaceutici di cui alla legge 426 /1971 c.d. “Tubelin XIV ~ farmacia”;

» 1 complesso aziendale oggerto di valutazione, oltre che la gia menzionara concessione e
% richinmata autorizzazione, ricomprende tuttl | tapportl giutidict che — a diverso tolo —
atfeascono Pesercizo del medesimo;

+ GIRIIRANEER | cso allo scrivente un prno economico previsionale per lorizzonre
temporale 2017-2019, uoferibile al perimetro del complesso aziendale opgetro i
valurazione,

La finalita dell’incarico e Uesigenza di adottare un approccio valurativo coerente con U quadro
wrormativo disponibile hanno condotto lo scrivente alla sceita di una metodologia di tipo
reddituale.

Pirin dettagho, considerata la dispomintiea di un business plan velativo al periodo 2017.2021,
la valutazione sara condotra mediante appiicazione di un metodo reddituale complesso con
surna del c.d. trmmnad saive.

{Hmetodo prescelto tene conto deila capacita, sia attuale che prospetrica, del ramo d’azienda
i generare nsultati economict ¢ consente di contemperare, in misuta ragioneyvolmente
sdeguara, 1 requisitt della “razionalia”, della “generalita”, della “oblettvita” ¢ della “stabilita”,
che dovrebbero qualificare, di norma, ogni processo valutativo realizzato da un pertito
mdipendente.

[ ogni caso, si precisa che:

ia valutazione sara condotta prevedendo la cessione del complesso aziendale nelio stato
di fatto e di duitto in cut st wova alla data i redazione della presente valutazione,
all'interno della procedura concorsuale cui ¢ sottoposta (uiiNREEEYRES (-
pertanto, senza passaggio di alcuna passivita pregressa). In coerenza con tale assunzione,
st antetpa che:
*  [applicazione della metodologia reddituale n versione asef wde viene
di fatto a comcidere con quella in versione equery side;
*  per Pefietto, i costo medio ponderato del capitale investito coincide
con 1 tasso di congrua remunerazione del capitale di tischio;

- 1l metodo sara applicato tenendo conto di flusst economict attesi e di rassi al lordo
deil’imposizione fiscale. T'ale scelta ¢ determinata dal fatto che per espressa previsione di
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leage, “lu tivlariia dell'esercizio della formacia privata ¢ rviservata a persone fisiche, i conformitd aile
dispasiziont vigents, @ socierd di persone (...)" (are. 7, co. 1, L. . 362/1991), per cut la tassazione
dei redditi aziendall avviene “per frusparensa” in capo ai soci. Cio comporta che non ¢
apriovistcamente  possibile determinare 1l prelievo fiscale connesso all’esercizio
dell’activita di cui al compendio aziendale oggetto di valutazione, a meno di introdurre nel
modello di stima componentl e/o parametri caratterizzati da un’incomprimibile grado di
SOgEettvita,

il merodo reddituale complesso con tmminal palve trova la sua espressione analitica nella
formula che scgue:

S‘*u R TV

W= {__‘, : py il
” (1+0) (H-z') ‘

dove;

W valote economico del complesso aziendale

R. reddito normalizzato al tempo t

v ferminad vale = R (1+g) / {—g)

i saggio di attualizzazione {costo del capitale proprio}
o tasso di erescita

il merodo reddituale complesso perviene alla determinazione del valore delPazienda oggerro
i stima quale sommatoria di due componenti: i valore attuale dei redditi normali puntuals,
dererminati cloé anno per anno, attest in un orizzonte temporale di previsione esplicita, e i
c.d. “terminal value”, ossia il valore dell'impresa oltre Porizzonte tempaorale di previsione

espheia,
I applicazione del metodo reddituale complesso st articola nelle seguent fasi:

definizione dell'onizzonte di previsione espiicita;

stima det fusst redditaali nectd attesi da actualizzare;

¢} determinazione del tasso di sconto da utilizzare come saggio di attualizzazione;
&y stuma del terwinal patue;

¢ caicolo del valote cotrente teorico del ramo d’azienda opgerto di valutazione.

Di seguito si procede con lo sviluppo delle singole fasi dianzt indicate, precsando che la
stima viene effermata con riferimento alla data del 31.12.2016 e sulla base delle proiezion
conomico-finanziatie riportate nel basiness plan 2017-2021 reso dal Dott. Francesco

Lavergata,

3.1 Deriodo di prosesrione espiicita

La determinazione del valore cconomico dell'impresa presuppone una dugata illimitaza deila
vita utde aziendale, atteso che impresa viene intesa quale operatore economico atto 4
nerdurace nel tempo grazie aile sue capacia di rmnnovamenio ¢ di adattamento.

[ impossibilitd di addivenire 2 una stima accurata ¢ puntuale di tutts § flussi che Uimpresa sara
i grado di generare nel corso della sua vita, impone — in un'ottica di sempliticazione — la




necessita di suddividere Portzzonte remporale di durata della stessa in due sottoperiodt: 1
pruno di previsione c.d. “esphcaira”, il secondo di previsione c.d. “implicita”.

[Careo di tempo da unlizzare ai fini delle proieztont esplicite det flussi finanziart dovrebbe
essere definito in modo tale che, al termine di tale periodo, Patavita svolea dall’azienda abbia
ragglunto uno stato di equiibrio. Infatr, le metodologre di stima del valote residuo s1 basano
di norma sulle seguentt ipotest principalt:
Patttvita svolta produce margint costanty, tmantiene un tasso di rotazione del capirale
ivestito costante e, perranto, genera un fasso di rendimento sul capitale investito
costante;
viene remvesuta nellattivita operauva la stessa proporzione dei flusst lordi generau
wnualmente:
- Uaruvita svolta produce un tasso di rendimento costante su futtl 1 nuovi mvestumentr

[Dairo canto, Vestenderst del periodo di protezione esplicita a un arco di tempo
eecessivamente lungo compotta problemi di stima delle grandezze cconomico patrimoniali,
dovutt alla difficolta di prevedere con ragionevole certezza, o comunque secondo criteri
foadan e npercorribili, event e condizioni che st realizzeranno in un futuro non prossimo.
sulla scotra di quanto precede, 1 numero di annt *#” utlizzato at fing della prorezione esplicira
det flussi ¢ staro posto pati a 5 annd, dal 1° gennaio 2017 al termine dell’esercizio 2021; cid
in coerenza con la dotirina prevalente e con i st di informaziont disponibili.

5.2 La stima del flussi reddituali netid atlesi da attnalizzare
La suma dei flussi reddituali attesi per il petiodo di previsione esplicita {2017 — 2021) & stata
cffetruata sulla scorta del prano industriale atferente la gestione in esercizio provvisorto ¢ di

quetlo consegnato allo scrivente dal G iEEIRSINEIQEp: .

I Descrizione: CEPVIH017 7 2ZH2017 2 20170002018

-ndite libere N ;
chatembee S67.000 756000 771120 771.120
“eadite libere furmac 285000 285000  S70.000
icket + Quote 78000 504000 S14.080

214,080

73 28500000 570,000
(460.000)
- 110,000

estaziont di servizi {13.508) TO{R2570) (18124 (18124 {18129

Codimento beni di terd (31410)  (31.410)° (62820) (74.820) (74.820)  (T4.820)  (74.820)
Omnen diverst di gestone {1.500) . (11.435) 43 (22.869)  (22.869) {22.869) (22.86%
Valore Aggiuntoi ™ =0 63,832 (52.157) :

Cosu del Personale {59.912)y (100.800) -

EEBITDAZ (o vl whe ¢ (152.957).

Nel casa oggetto di analisi, cararterizzaro dalla dispomibilita di dati previsionali a livello
operatvo, la metodologia presceita viene applicata neila sua versione asset sde (0 wunieverea). St
tenga ruttavia presente che, data Uipotest gia in precedenza esposta di totale assenza di
ndebitamento sifesibile al complesso aziendale, di fatto la citata versione wndeversd viene a
comnetdere con quella frered (o equity side).




Doy P CLRBONE

53 L determinazione del tasso di seonto

i1 rasso di artualizzazione utilizzato € pan alla misura del tasso di congrua remunerazione del
capirale investito, i c.d. W (weighted average cost of caputal), al lordo delle umposte e al netto
deilintlazione, in coerenza con le catatteristiche det flussi economici consideratt (assumendo,
pertanto, che 1 flussi reddituali siano monetarlamente omogener),

Va precisato, al tignardo, che — tenuto conto dellipotest di cessione del complesso aztendale
in assenza di indebitamento — il costo medio ponderato del capitale coincide con il tasso di
congrua remunerazione del capitale di rschio.

1l tasso di sconto & stato pertanto stunato mediante Papproccio bidd-up del noto Capital Asset
Dreing Madel (CAPM), che st fonda, In estrema sintest, sulla formula seguente:

P =i+,

dove:

1 e il tasso di congrua remunerazione del capitale di rischio;

i ¢ il tasso sk five, che comsponde al rendimento per il puro investmento di
capitale;

L ¢ 1l premio per il tischio, c.d. sk premmi.

N

I tasso di congrua remunerazione del capitale di rischio (2 ¢ stato posto part a 880 %, alla
Juce delle 1potest di seguito meghio esplicitate:

- il saggio risk five (i), tasso di remunerazione per il puro investimenro di capuale, € stato
nsiderato in misura paria 1,16%; misura coincidente con 1l rendimento di un paniere di
Titolt di Stato con scadenza a medio - lungo termine (Fonte: Rewdistate 2015, Banea d Tratiay,

-l risk premium (i), considerato nella misura del 7,64%, ¢ stato ottenuto moluplicando i
premio medio di mercato per il tasso di rischio-pacse [talia, pan all'84(0% (Fonte:
Uamodaran, New York University), pet un befa fuclor determinaco tenendo conto del seta
witevered del sedtore “Drugs (Pharmacenticalf” {(Fonte: Damodaran, New York University),
parta 0,91,

Alla tuce delle ipotest sopra specificate, il tasso di congrua remunerazione & calcolato come

~§§‘.ng(‘,:

P=0+ = 1,16% + 7 64% = 3,80%

S z | S TET U NOtesiL T By
Risk free rate 1,16% Rendistato 2016, Banca 'leabia
Market premium (tm - o) 3.40% Damodaraq, 3 genpato 2017 _ ctrvprem

tinlevered Beta 0,91 Damodaran, 3 geanaio 2017 _ totalbetaEwrope

St ribadisce che tratrasi diun tasso lordo di imposte e netto di inflazione, in quanto funzionale
allattualizzazicne di redditi al lordo di imposte e netti di inflazione.

54 Determinazione ded 'Lerminal 'V alsue

At fint della stima del valore residuo, diverst approcet alternativi sono propostt dalla dottrina
¢ dalla prassi professionale prevalente. In particolare, il valore residuo femminaé valne pud essere
5umato come:

.

S
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- wvalore di realizzo del patrimonio nerto alla fine del periodo di previsione espliciea;

valore cortispondente alla capitalizzazione dlimitata detlutile netto;
- valore denvante dallimpiego di moluplicaton anpiner del tipo Proce/ Barmme o Price/ Net
o0& paln

valore cornspondente alla capiralizzazione del reddito medio prospettico normalizzato.

Ar fint del presente lavoro, il fewwnal rolne ¢ stato dererminato mediante applicazione
deluloma altermnativa individuata.

In dettaglio, per la valonzzazione del fomenal vatue st ¢ fatto nifesimento:

-2 un reddito medio prospettico normalizzato quantnficato n musura paxt alla media det
ceddift atrest per gl annt dal 2018 al 2021; st e ritenuto di escludere Panno 2017 in quanto:
* nreressato, per 4 prnmo  semestre, daila gestone  dellattviea
CHRPresa 1N eSercizio PLrovvIsoLo; .
a caratterizzato da mvestimentt che st ndene di non dover sostencre
auovamente A tegime”;
- wun costo del capitale proprio determinato in coerenza con le assunzioni in precedenza
caposte;
- aunrasso di crescira £ ipotzzato prudenzialmente past a zero. Si ricorda, al viguardo, che
~secondo quanto suggento da autorevole dottna (.. Guated, Trailato suila vaintasione delie
cpzpade, LGEA, 2005) — d tasso i crescira {g) sarebbe eventualmente da considerare n

@
nusura part alla cresata che Pimpresa porrebbe sostenere 2 tempo indefinito (anche in
constderazione dello stato di matarita del settore), e che — in ogni caso — su orizzong

remporalt estremamente estest non e ipotzzabile sostencre una crescita eccedente quella
delPeconomia nel suo complesso.

La rabella che segue niepdoga 1 parametrt impiegat nella stima del zewinal vaiie.

U 3 dien2016

»

FDéscrizione fyariabile” (importi ir mighiaia di'euro)’ =/
Costo del capitale propro (Ke)

Torue

Redduo medio praspettico nonmabizzao

Perodo espheito

5 570,506

3.5 Caleolo del palore corrente teorivo con i metodo reddituate “levered” con TV
i prospetto seguente riassume 1 passaggi conclusivi della metodologia di valutazione adotata.
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S Fiiro. 000

N N . { v . - - : - ) -
viusst reddimali - (149037} (5.363) 08387 106703 106703
‘smogenel e netts d'1imposta) ’
Fartore di Sconto 4,91 .84 4,76 4,70 64
Flusst arnualizean o )
. . 136.982) (4,699 76393 76339 69973
(1 31 dicembre 2016} ‘ ) (1699) )

Flasst attualizzat cumaulan

(136.982) (141,681 (65.288) 11051 81024
‘al 31 dicembre 2016) 136.952) (141.681) (65.289) ?

869.972

T
’i ¥ :.m'x‘,m.cmtm o 570.506
d 31 dicembre 20163

EValore economico dell’azienda > -

B(al 31 dicembre 2016y~ - .

It percorso metodologico seguito conduce a una possibile stima del valore
economico delPazienda al 31 dicembre 2016 pari a 651 migliaia di curo, che € possibile
arrotondare a 650 migliaia di euro,

2.6 Fanalisi di vensitovity

NelPambito delle attivith condotte ai fini del rilascio del presente giudizio di valore, o
scrivente ha alrresi ritenuto opportuno simulare differenti possibili scenari con nguardo al
saggio di attualizzazione ¢ al tasso di crescita impicgati nella valurazione, coerentemente con
ua prassi ormai consolidata,.

Nella tabella che segue viene riporrara P'evoluzione del valore economico del complesso
aziendale 1 cotnspondenza di vartazioni in aumento e in diminuzione dei due parametri
indicatl.
Ke

7,80% 8.30%| 8,80% | 9,30%  9,80%

762.071 703.436 | 651.530 | 605.266 563.784!

11,842 746408 638922 4638031 392473 i

{68,932 FUS265 T31.108 674743 62«‘#.844§

I 935084 851308 779.073 T16.162 650 8"925

1012642 9106246 8340092 763.255 ’fé)":f\(}ii

57 T versfica del valore tramite i mefodo dei mnltiphi

Tn una logica tesa al controllo ¢ alla conferma det risultart cut si ¢ pervenuy, lo scrivente ha
altresi condotto una ulteriore valutazione adottando un approccio metodologico di tpo
direrto, basato sul moltiplicatore P/S (price/ sales); approccaio che, in coerenza con la

prevalente dottrina di settore, viene di sovente utilizzato nella valutazione delle farmacie.

Al fini dellapplicazione della metodologia in commento, che — come note ~ eguaglia il valore
el capitale cconomico al prodotro tra un moltplicatore di mercato ¢ una grandezza
sspressiva del valore cconomuco del capitale d'impresa, ¢ stato acquisito  moluplicatore del

19
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scetore Vit al dettagito di piodott Jarmaveniid’”, determinato con riferimento a societa
comparabill,

[n particolare, ¢ risultato che il valore assunto dell'indicatore P/S per il periodo 2010-2015 ¢
part a 0.5

Applicando 1l cirato multiplo al compendio aziendale oggetro di stima tenendo conto det
volumi di farturato dellesercizio 2019, dato teddituale espressivo di una situazione di
operativied “a regime”, st perviene alPindividuazione di un valore del capirale economico parn
1 630 migliaia di euro.

W= PAE.XS = 0,5 X1.260.000 = 630.000

La metodologia di conuollo prescelta consente, in sostanza, di confermare 1 valor at quait s1
& pervenuti con Uapplicazione della metodologia principale, ossia quella reddituale.

B 1g particolare, st preasa che per la sama det mulbtipli di settore st & fatto nferimenio a “Madiplicatori per i
stz ssmidali ~ Valor meedi di 134 satton produetind”’, Sabvidio & Pariness, 2016,

20
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6. Considerazionti conclusiont

f.a presente relazione si pone Uobbiettivo di rendere un’indicazione cirea il possibile valore

economico dellattiviea d’'impresa PR R T SRR S

il lavoro svolto non rappresenta una revisione o una due difigence della contabilira del
compendio aziendale oggetto di valutazione, che — come p volte detto nel corso
dell’elaborato — si fonda esclusivamente sut document e sulle informaziont rese disponbili
daila Socteta.

Lo scrivente, pur avendo svolto Pincarico con diligenza, professionalita ¢ indipendenza di

amdizio, non risponde della completezza, accuratezza, attendibilita e rappresentatvira dei
decumentt, datl e intormaziont messt a dispostzione. Si precisa, inoltre, che lo scrvente non
ha sottoposto ad alcun mg;ho di attendibilita la documentazione consegnata, aé ha svolito
deuna attivita di andif sul dati contabili ed extra contabili form.

lemuto conto del contesto nel quale d complesso aziendale s1 coiloca e della situazione
sconomica, patrimoniale ¢ finanziata dello stesso, lo scuvente ha proceduto a stimare il
valore del cmpim!e economico det wmpicsso aziendale con un metodo reddituale complesso
con femenal vaiie, impiegando, i derraglio, 1 dati prospertici contenun nel pano 2017-2021
reso disponubile dal utolare della ditta mdjwdual c.

o

Segy lenda l’&ppmuuo af uxdctto, lo scuvuxte e ‘tdd:venutu, con le avvestenze e | fe

pari a circa 650 miglia mmc;_l_;‘ﬁuto.

Dale valore, st precisa:

va constderato quale valore teorico di nferimento da non confondersi con 1l possibile

srezzo di cessione/acquisizione della Societd; prezzo che potra essere determinaco sulla

sase di ulteriort consideraziont e di alut elemena contingend e soggettivi;

2. se e guanto vesdficato su dau di namra previsionale, dipende dalleffettivo vertficarst
delle tputest ¢ delle assunziom utilizzate per la redazione dei piani futuri,

jo—

t
f

= appena il caso di precisare che la principale componente di valore del complesso aziendale
aggetto di stima ¢ ragionevoimente riferbile al titolo autorizzatvo alla vendita di farmaci e
altre merer ¢/o prodottl paratarmaceutict (di cui alla legge 426/1971 c.d. “ﬁzfiw’fa XV -
rmadta™y, che — come & noto - puo trasferirst entro un derexmwam territorio. Ne consegue
che la lmcnza di farmacia potrebbe, in effettd, essere utlizzata per Uesercizio del l Partivita in un
diverso punto vendita, eventualmente prt ampio, con possibilita di dotarsi di un wix di
prodotrt piu ardeolato ¢ di gradmaemo di una clientela pit ampia, sopratrutto con nferimento
ate.d. “prodott da banco”, noteriamente carattertzzat da marginu di profitto pii elevati.

lale compouente di valore, tatravia, risulta di difficile enucieazione, attesa la componente
soggettiva che inevitabilmente mcorpora; a ben vedere, si tratta di una componente di
aegoziazione rifertbile pia all'economia e aile prospettive di un potenziale acquirente, che ai
complesso aziendale i sé.

[n ogni caso, pur se rale componente di valore non trova espresstone nef fiussi economict
arrest prest - esame nel corso del presente elaborato, pua di certo trovare adeguata




csnresstone nell’ambito det contesto competitivo per etfetto del quale il complesso aziendale
versa esiato.

Grrate per Ia fduem accordan, st rimane a disposizione per quaisiast chiarimento st rendesse

necessario.
Roma, 3 17 marzo 2017

Q%EBI’; ﬁh’) { “11“%&;}1}0)

U S e,

f.a presente relazione st compone di n. 22 pagine oltre copertina,



