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1. PREMESSA

La societa “Farmacie Comunali Sesto S.r.l. a socio unico”, gia “Azienda Speciale Farmacie
Comunali di Sesto San Giovanni”, con sede legale in Sesto San Giovanni (MI) Via Giosué
Carducci n. 221, ¢ iscritta alla Camera di Commercio di Milano-Monza-Brianza-Lodi al numero
02547190963, codice fiscale e partita Iva n. 02547190963, R.E.A. MI — 844385, ha quale unico
socio il Comune di Sesto San Giovanni e capitale sociale interamente versato pari ad Euro
100.000,00. La societa ¢ stata costituita in data 10/11/1962 dal Comune di Sesto San Giovanni e
dalla costituzione esercita ’attivita di vendita al minuto e all’ingrosso di prodotti farmaceutici,
specialitd medicinali e prodotti parafarmaceutici. Attualmente I’attivita di commercio al dettaglio &
svolta in 10 farmacie site nel territorio comunale.

2. INDIPENDENZA DEL PERITO E REQUISITI PROFESSIONALI

-37!; ottoscritto, Dott. Oggioni Maurizio, nato a Monza il 10 agosto 1960, con studio associato
e v.'\‘

Pess-cu}g{ ; Oggioni & Partners in Monza (MB), Via S.M. Pelletier n. 4, iscritto all’Ordine dei
& y

Dottot%
P /,

. §

istituito presso il MEF al n. 41.560 e iscritto nell’elenco dei Consulenti Tecnici di Ufficio del

mmercialisti ed Esperti Contabili di Monza al n. 435A, al Registro dei Revisori Legali

Tribunale di Monza dal 1988, ¢ stato incaricato in data 16/04/2018 dal Dott. Michele Colasanto,
munito dei necessari poteri, nella qualita di Direttore della societd Farmacie Comunali Sesto S.r.l.
a socio unico, con sede legale in Sesto San Giovanni (MI), Via Giosué Carducci n. 221, CF.e
P.IVA 02547190963, di redigere una perizia di valutazione del patrimonio sociale alla data del 31
dicembre 2017, avendo riguardo del progetto di bilancio in corso di redazione da parte dell’organo
amministrativo della societa.

Il sottoscritto dichiara di non essere legato alla Societa e alle sue controllanti, alle societa
sottoposte a comune controllo o0 a coloro che hanno interesse nell’operazione, di non essere legato
da rapporti di natura personale o professionale tali da comprometterne I’indipendenza di giudizio;
di non vantare crediti ad alcun titolo nei confronti della Societa diversi da quelli discendenti dalla
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retribuzione dell’attivita svolta nell’espletamento del presente incarico; di non aver prestato, negli
ultimi 5 anni, attivitd di lavoro subordinato o autonomo a favore della Societa e di non aver
partecipato agli organi di amministrazione e controllo della stessa, neanche per il tramite di
soggetti con i quali & unito in associazione professionale.

La perizia di valutazione ¢ finalizzata a determinare il valore dell’intero patrimonio sociale, che
eventualmente potra essere considerato quale prezzo base in sede di futura procedura competitiva
per la cessione di una parte o dell’intera quota di partecipazione detenuta dal Comune di Sesto San
Giovanni nella societa Farmacie Comunali Sesto S.r.l. a socio unico.

Il documento ¢ redatto nel presupposto della conoscenza dei principi di valutazione

generalmente accettati, composti dall’insieme dei Principi Italiani di Valutazione (PIV), emanati

dall’Organismo Italiano di Valutazione (OIV).

1 ttoscritto Perito, al fine di acquisire elementi, dati e notizie utili all'espletamento
dell'ir.lgarico ricevuto, ha richiesto e ottenuto un incontro presso la sede della societd con il Dott.
Colasanto Michele, direttore generale della societa, nel corso del quale ¢ stato chiarito I’obiettivo
dell’incarico conferito, si sono assunte informazioni storiche sul settore specifico delle farmacie e
sull’andamento della societd oggetto di valutazione e si & provveduto all’organizzazione e
pianificazione della richiesta documentale e delle metodologie di controllo ed all’acquisizione di
informazioni e documentazione rilevante. E stata richiesta ed esaminata la documentazione sociale
ritenuta necessaria ad acquisire le informazioni di base per la redazione della presente relazione di
stima.

In particolare:

- il bilancio d’esercizio della societa relativo agli anni 2016-2015-2014;
- la bozza di bilancio relativo all’anno 2017;

- il libro dei beni ammortizzabili;
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- la relazione di stima dei valori patrimoniali conferiti ai sensi e per gli effetfidelf4rt.. k15 del

D.LGS. 267/2000 e degli artt. 2498 € 2343 C.C,;
- delibera del Consiglio Comunale del 16/06/2014, avente ad oggetto il conferimento
all’Azienda Speciale Farmacie Comunali di beni immobili di proprietd comunale;
- relazione di stima per la valutazione di immobili di proprieta comunali redatta dal dirigente
del settore Demanio, Patrimonio comunale e Impianti del Comune di Sesto San Giovanni;
- prospetto contenente ’elenco dei dipendenti della societa con relativi oneri differiti (TFR,
ratei, Inail, ecc..) al 31/12/2017;
- contratto di affitto di ramo d’azienda del 24/10/2014;
- perizia stragiudiziale relativa agli immobili conferiti dal comune di Sesto San Giovanni alla
societd Farmacie Comunali Sesto S.r.l. e ad un immobile gia di proprieta della societa;
- relazione redatta da BEP — Business e Persone S.r.1. del 20/09/2013 (due diligence),
"’:Eq:\Relazione di revisione al bilancio d’esercizio al 31/12/2012;
J ;(a everazione della perizia avente ad oggetto il piano industriale 2014-2016;
- ';chede contabili, deleghe di pagamento, estratti conto bancari e altra documentazione varia
contabile relativi all’anno 2017,
- relazione sulla verifica amministrativo-contabile svolta dal Ministero dell’Economia e delle
Finanze.
Dall'analisi congiunta dei documenti, dei dati e dalle notizie acquisite non sono emersi elementi
di criticitd tali da compromettere la fondatezza del sistema amministrativo contabile che ha
prodotto gli elaborati contabili forniti al perito, nonché l'affidabilita degli stessi a rappresentare in
modo corretto i fatti di gestione.

Cio anche in considerazione del fatto che la societd Farmacie Comunali Sesto S.r.l. a socio

unico ¢€ sottoposta al controllo di un Collegio Sindacale che svolge anche la revisione legale.
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11 Collegio Sindacale in carica ¢ composto da cinque membri, 3 effettivi e 2 supplenti: Dott.ssa
Paola Florita (Presidente), Dott. Giuseppe Nicosia (Sindaco), Dott. Ivan Valerio Pellegrino
(sindaco), Dott. Riccardo Luigi Tofani (Sindaco supplente) e Dott.ssa Paola Capellini (Sindaco
supplente) tutti nominati con atto in data 22/10/2015 fino al 30/06/2017. Si rileva che al momento
della redazione della presente perizia, ’organo di controllo risulta scaduto per termine e in carica
in prorogatio, fino al perfezionamento di nuovo bando.

Sulla base degli elementi trasmessi e acquisiti il perito ritiene di poter fare affidamento sui dati
contabili e tecnici a disposizione, nei limiti e per le finalita che essi rivestono nell’ambito della
presente relazione di stima di cui si dird meglio in prosieguo.

4. NOTIZIE DI CARATTERE GENERALE SULLA SOCIETA’

La societa “Farmacie Comunali Sesto S.r.l. a socio unico”, gid “Azienda Speciale Farmacie
Comunali di Sesto San Giovanni”, & stata costituita in data 10/11/1962 dal Comune di Sesto San
Giovanni e dalla costituzione esercita ’attivita di vendita al minuto e all’ingrosso di prodotti

O,

farmac_:é tici, specialita medicinali e prodotti parafarmaceutici. Attualmente I’attivita di commercio

al detta% i0 € svolta nelle seguenti farmacie site nel territorio comunale:
- Farmacia n. 1 “TRE STRADE” — Viale Rimembranze n. 132;
- Farmacia n. 2 “ISOLA DEL BOSCO” - Via Tino Savi n. 40;
- Farmacia n. 3 “DELLA TORRETTA” — Via Magenta n. 121 angolo Via Saint Denis n. 85;
- Farmacia n. 4 “PARPAGLIONA” — Via Achille Grandi n. 134;
- Farmacia n. 5 “CENTRALE” ~ Viale Fratelli Casiraghi n. 53;
- Farmacia n. 6 “DELLE CORTI” — Via Padre Ravasi n. 40;
- Farmacia n. 7“MARELLI” - Viale Marelli n. 79;
- Farmacia n. 8 “DELLA PELUCCA” - Via Pelucca n. 1 angolo Via Campanella;
- Farmacia n. 9 “DEL RESTELLONE” — Via Puccini angolo Via Gramsci;
- Farmacia n. 10 “MARX” — Via Carlo Marx n. 495. e ~' :
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La societa ¢ attualmente amministrata da un Amministratore Unico, sig. Spinozzi Giovanni,
nominato in data 17/06/2015 e in carica fino alla revoca, il quale ha tutti i poteri per la gestione
ordinaria e straordinaria della societa, fatto salvo quanto di competenza assembleare e di
competenza del Direttore Generale, Dott. Colasanto Michele, nominato nel 2013 e attualmente in
carica in seguito a proroga deliberata dall’ Assemblea nel dicembre 2017. La societa & sottoposta al
controllo da parte del Collegio Sindacale, composto da n. 3 sindaci effettivi e n. 2 supplenti, che
svolge anche la revisione legale.

In seguito alla profonda fase di crisi economica che ha caratterizzato 1’azienda dal 2009, con
atto del 10/07/2013 ¢ stato nominato fino al 05/01/2014, termine successivamente prorogato al
05/04/2014, un Commissario Straordinario, nella persona del Dott. Finazzi Luca. Il
commissariamento dell’Azienda Speciale Farmacie Comunali di Sesto San Giovanni ¢ stato

deliberato a seguito dei risultati negativi del bilancio dell’anno 2012 e del triennio precedente.

soci’eté) sperta la revisione del bilancio, la consulenza in merito alle principali problematiche

org ative emerse nonché il controllo accurato della gestione e della contabilizzazione del

magazzino.

In data 20/09/2013, la relazione al bilancio al 31/12/2012, redatta dai revisori legali
dell’Azienda Speciale, aveva evidenziato che, a causa della significativita degli effetti sul bilancio
d’esercizio dei rilievi emersi, il bilancio non era conforme alle norme che ne disciplinavano i
criteri di redazione e i revisori non erano in grado di esprimere un giudizio sulla coerenza della
relazione sulla gestione con il bilancio d’esercizio dell’ Azienda Speciale al 31/12/2012.

Rispetto alla prima versione del bilancio d’esercizio al 31/12/2012, proposta nel 2013, erano
state apportate importanti rettifiche patrimoniali ed economiche, recepite anche nel bilancio stesso
poi deliberato nel 2014 dal Consiglio Comunale della citta di Sesto San Giovanni riguardanti:

- larettifica delle rimanenze iniziali esistenti al 01/01/2012 di Euro 970.000,00;
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- la rettifica delle rimanenze finali al 31/12/2012 (e conseguentemente anche le rimanenze al
01/01/2013) di Euro 320.454,00;

- lo stanziamento di un fondo rischi dell’ammontare complessivo di Euro 167.000,00;

- lo storno dei crediti per imposte anticipate stanziate in esercizi precedenti per euro
164.003,00.

Considerate le suindicate modifiche era emersa una perdita d’esercizio al 31/12/2012 di Euro
1.957.281,00 (rispetto ad una perdita iniziale di Euro 340.823,00), che il Consiglio Comunale
aveva deliberato di coprire con I’integrale utilizzo della riserva straordinaria, della riserva legale,
del fondo copertura perdite oltre al versamento da parte del Comune di un importo di Euro
906.441,00 e di ulteriori Euro 100.000,00 per la ricostituzione del fondo di dotazione.

A seguito delle problematiche finanziarie, organizzative ed economiche rilevate dalla due
diligence svolta il 20/09/2013, I’organo amministrativo aveva deciso di porre in essere diversi

5
inten:,v\l'5 e di predisporre un piano industriale-finanziario 2014/2016, asseverato il 12/06/2014 da
un prc.)}";;> ionista abilitato, volto al raggiungimento di una posizione finanziaria netta compatibile
con il proseguimento dell’attivita operativa senza il ricorso ad operazioni di finanza straordinaria
dell’Ente proprietario. Dalla perizia asseverata si evinceva che le ipotesi poste alla base del piano
industriale e del conseguente piano finanziario 2014-2016 risultavano possibili, prudenziali e
ragionevoli. Tale piano era interamente basato sull’efficienza della gestione caratteristica della
societa: la stipula del contratto di locazione del ramo d’azienda “magazzino”, ’apporto da parte
del Comune di liquidita ingente a seguito della delibera di approvazione del bilancio d’esercizio al
31/12/2012 e il conferimento da parte del Comune del patrimonio immobiliare in cui sono
collocate le farmacie. Il professionista incaricato aveva ritenuto il piano 2014-2016
ragionevolmente idoneo a consentire il risanamento della esposizione debitoria della societa e ad
assicurare il riequilibrio della sua situazione finanziaria, nell’ipotesi di mantenimento di tutto il

personale dipendente al 31/12/2013.
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Nell’ambito di un percorso di trasformazione dell’ Azienda Spec1ale in societa di cah tali, a1

Comunale si & collocato anche il conferimento di immobili, che é‘ cfé'rivato da una
razionalizzazione della gestione economica del patrimonio come strumento di riequilibrio
finanziario e di promozione economica e sociale della collettivita sestese. Il Consiglio Comunale
in data 16/06/2014 ha deliberato di conferire nell’Azienda Speciale Farmacie Comunali il
patrimonio immobiliare di cui alla perizia estimativa redatta il 5/06/2014 dal dirigente del settore
Demanio, Patrimonio comunale e Impianti del Comune di Sesto San Giovanni, Ing. Andrea
Alfredo Zuccoli, che ha attribuito un valore complessivo pari ad Euro 2.014.617,90, arrotondato a
Euro 2.000.000,00 (Duemilioni/00). 11 patrimonio immobiliare conferito comprende i seguenti
immobili:

- - immobili relativi alle farmacie n. 1, 2, 3,4,5,6,7,9;

2

$

- ) ulatorio medici in via G. Levi n. 27;

- apfmobile ex farmacia n. 9 Del Restellone sito Via Puccini.

In data 17/09/2014, con atto Dott. Fabiano Pietro Notaio in Milano, rep. 28209 racc. 12159, la
societa & stata trasformata, ai sensi dell’art. 115 T.U.E.L D. Lgs. 267/2000, da Azienda Speciale a
societa a responsabilita limitata variando la propria denominazione da “Azienda Speciale Farmacie
Comunali di Sesto San Giovanni” a “Farmacie Comunali Sesto S.r.1.”.

1l 24/10/2014, con atto Dott. Francesco Ambrosini Notaio in Brescia rep. 2110 e racc. 1273, la
societa ha concesso in affitto alla Cooperativa Esercenti Farmacia Soc, Coop. a r.l. il ramo
d’azienda relativo all’attivita di vendita all’ingrosso, nei limiti dell’autorizzazione alla
distribuzione all’ingrosso di medicinali, con sede in Sesto San Giovanni - Via Giosue Carducci n.
221. 1l ramo d’azienda concesso in locazione comprende alcune immobilizzazioni immateriali

(segni distintivi € marchi), alcune immobilizzazioni materiali, 1’immobile sito in Sesto San

Giovanni - Via Giosué Carducci n. 221, alcuni lavoratori dipendenti e contratti in corso. La durata
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della locazione ¢ pari a 36 mesi decorrenti dalla data del verbale di consegna e il canone annuo di
locazione ¢ pari ad Euro 67.500,00. Il Direttore Generale ha informato il sottoscritto che alla
scadenza naturale (gennaio 2018) il contratto & stato prorogato per alcuni mesi - periodo necessario
alla conclusione di un nuovo bando pubblico di gara - senza comprendere il personale dipendente
che ¢ stato ritrasferito alla Farmacie Comunali Sesto S.r.l..

In data 16/07/2015 il Dott. Arch. Silverio Clerici, perito nominato dal Presidente del Tribunale
di Monza, ha redatto la perizia stragiudiziale, asseverata in data 21/07/2015, con riferimento agli
immobili conferiti dal Comune di Sesto San Giovanni alla societd Farmacie Comunali Sesto S.r.l. e
ad un immobile gid di proprieta della societd; il perito ha attribuito al patrimonio immobiliare
conferito nella S.r.1. un valore pari ad Euro 2.388.250,00 e all’immobile sito in Via Carducci (sede
legale e deposito centrale) gia di proprieta della S.r.1. un valore pari ad Euro 700.000,00.

I s_9ttoscritto viene informato dal Direttore Generale che il Ragioniere generale dello Stato, con
nota P_rbt. N. 136601/2017 S.I. 2609/V, ha disposto I’esecuzione di una verifica amministrativo-
contabﬁ§' ei confronti della Farmacie Comunali Sesto S.r.l., da parte di un dirigente dei Servizi
Ispettivi di Finanza Pubblica. E’ attribuito, infatti, al Ministero dell’Economia e delle Finanze il
potere di disporre visite ispettive presso le Amministrazioni pubbliche, a cura dei Servizi ispettivi
di finanzia pubblica del Dipartimento della ragioneria generale dello Stato, per verificare la
regolaritd amministrativo-contabile della gestione e la valutazione della spesa con particolare
riguardo a quella per il personale.

Dalla verifica, che ¢ stata eseguita dal 4 al 21 luglio 2017, sono emerse irregolarita e carenze,
tra le quali quelle di maggior rilievo si riferiscono a quanto segue (Prot. 211104/2017 Ministero
dell’Economia e delle Finanze del 01/12/2017):

- violazione della disposizione sulla gratuiti della carica degli amministratori e mancata
decurtazione del 10% dei compensi spettanti al Collegio dei Revisori ed erogazione di compensi

ad alcuni revisori per pareri straordinari resi durante il mandato;
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- mancata redazione di piani, programmi e bilanci di previsione annuali e pluriennali relativi
agli anni 2012-2014;

- mancata riconciliazione delle poste creditorie/debitorie con 1’ente controllante;

- erogazione di contributi e liberalita in assenza di regolamento, motivazione e definizione dei
criteri di scelta;

- mancata formalizzazione di una contratto di servizio tra il Comune e la societa;

- mancato rispetto del principio di contenimento della spesa del personale per ’anno 2016,
Ierrata applicazione del CCNL regioni ed autonomie locali per il personale dipendente in luogo
del CCNL AssoFarm, erogazione di premi di produttivita aziendale “a pioggia” e di indennita non
previste dai contratti collettivi nazionali effettivamente applicati;

- irregolare corresponsione di buoni pasto a dipendenti part-time, previsione di un orario di
lavoro di 38 ore settimanali e di abbuoni per ritardi in entrata fino a 5 minuti in contrasto con le

A
previsiozg,-J ei contratti collettivi nazionali effettivamente applicati;

- rié"Q so a contratti di lavoro a tempo determinato per il soddisfacimento di esigenze di
carattere non temporaneo ed eccezionale e il ricorso a contratti di lavoro autonomo in luogo di
contratti di lavoro subordinato per il soddisfacimento di esigenze ordinarie di personale;

- mancato rispetto dei parametri prezzo-qualita definiti dalle convenzioni Consip;

- irregolare riscorso a proroghe contrattuali, violazione dei principi di economicita, pubblicita
¢ trasparenza € mancato rispetto del criterio di rotazione in tema di affidamento di servizi e
mancata pubblicazione dei contratti;

- irregolarita in tema di conferimento di incarichi di consulenza.

Il sottoscritto Perito, ottenute informazioni e ragguagli dal Direttore Generale, evidenzia che
nella bozza di bilancio al 31/12/2017, consegnata per la redazione della presente perizia, risulta gia
stanziato un fondo rischi generico per controversie legali (di cui si dira meglio in seguito a pag. 35)

adeguato nel 2017 anche in relazione ai rilievi effettuati dal MISE.
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I1 sottoscritto ha preso visione dei bilanci d’esercizio della Farmacie Comunali Sesto S.rl. a

socio unico dal 2014 al 2016 e della bozza di bilancio relativa all’anno 2017. I dati sono riassunti

nella seguente tabella.

FARMACIE COMUNALI SESTO S.R.L. A SOCIO UNICO
2014 2015 2016 2017
IMM. IMMATERIALI 20.861,00 14.544,00 9.236,00 4.324,00
IMM. MATERIALI 3.441.358,00 3.291.575,00 3.154.479,00 3.012.598,00
IMM. FINANZIARIE 133.778,00 137.261,00 140.666,00 144.753,00
RIMANENZE 1.495.899,00 1.116.911,00 1.115.675,00 1.025.938,00
CREDITI 1.140.546,00 1.024.740,00 919.218,00 869.082,00
DISPONIBILITA' LIQUIDE 189.626,00 718.858,00 1.079.599,00 1.127.755,00
RATEI E RISCONTI 37.886,00 23.332,00 26.906,00 26.292,00
TOTALE ATTIVO 6.459.954,00 6.327.221,00 6.445.779,00 6.210.742,00
PATRIMONIO NETTO 1.743.799,00 2.149.467,00 2.158.277,00 2.155.321,00
FONDI RISCHI E ONERI 353.081,00 67.558,00 73.180,00 83.180,00
,} FR 1.608.575,00 1.631.990,00 1.725.191,00 1.584.059,00
‘@\ITI 2.746.295,00 2.467.613,00 2.470.046,00 2.369.950,00
5 1 E RISCONTI 8.204,00 10.593,00 19.085,00 18.232,00
)} JOTALE PASSIVO 6.459.954,00 6.327.221,00 6.445.779,00 6.210.742,00
RICAVI DELLE VENDITE 11.127.920,00 11.398.023,00 10.982.229,00 10.991.498,00
VARIAZIONE RIMANENZE 0,00 0,00 0,00 0,00
ALTRI RICAVI 69.680,00 178.421,00 326.541,00 389.771,00
VALORE DELLA PRODUZ. 11.197.600,00 11.576.444,00 11.308.770,00 11.381.269,00
COSTI DELLA PRODUZIONE 11.228.667,00 11.161.963,00 10.822.359,00 10.880.947,00
g:iiR:: ;J:::)::LORE Ecostt -31.067,00 414.481,00 486.411,00 500.322,00
PROVENTI E ONER{ FINANZIARI -30.369,00 2.010,00 3.415,00 2.034,00
:IEJI::;(I:::IEI VALORE ATTIVITA' 0,00 0,00 0,00 0,00
PROVENTI E ONERI STRARDINARI 140.583,00 -12.148,00 0,00 0,00
RISULTATO ANTE IMPOSTE 79.147,00 404.343,00 489.826,00 502.356,00
IMPOSTE -32.559,00 1.327,00 -181.019,00 -155.314,00
RISULTATO D'ESERCIZIO 46.588,00 405.670,00 308.807,00 347.042,00
12
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5. NORMATIVA E MERCATO DI RIFERIMENTO

interesse poiché contribuisce a tutelare la salute dei cittadini e, come tale, & meritevole di una
particolare disciplina che ne regola I’istituzione, le modalita di esercizio e i requisiti professionali
dei relativi addetti.

1l settore & regolato da un complesso di norme articolate che nel corso degli anni hanno finito
per sovrapporsi. L’esercizio dell’attivita di farmacia & regolata sia a livello nazionale, sia a livello
locale ed ¢ stata inizialmente delineata dal R.D. 27.07.1934 n.1265 “Testo Unico delle Leggi
Sanitarie”, poi modificato dalla Legge n.475/68 “Norme concernenti il servizio farmaceutico” e
dalla Legge n.221/68 che hanno reintrodotto il diritto di trasferire una concessione dello Stato,

conseguita per concorso, contestualmente alla vendita dell’esercizio commerciale. I trasferimento

era consentito solo ai privati e vietato per le farmacie comunali, mentre dal 1991 &
stata defipjtjvamente consentita la vendibilita anche delle farmacie gestite dal Comune.

Con 1a Legge n.362 dell’ 8.11.1991 “Norme di riordino del settore farmaceutico” il legislatore &
intervenuto apportando modifiche alla precedente normativa del 1968 introducendo il criterio
urbanistico per il decentramento delle farmacie: si stabilisce il limite massimo di una farmacia ogni
5.000 abitanti nei comuni con popolazione fino 12.500 abitanti e una ogni 4.000 abitanti negli altri
comuni e la permanenza della distinzione tra farmacie urbane (farmacie situate in comuni o centri
abitati con popolazione superiore a 5.000 abitanti) e rurali (farmacie ubicate in comuni, frazioni o
centri abitati con popolazione non superiore a 5.000 abitanti).

A partire dall’anno 2005 il settore delle farmacie ha subito profonde modifiche a seguito di
interventi di liberalizzazione. Il D.L. “Storace” n.87/2005 ha introdotto la possibilita di praticare
sconti fino al 20% sul prezzo dei medicinali senza obbligo di prescrizione medica e I’anno
successivo il D.L. “Bersani” n.233/2006 ha, tra le altre novita, esteso la possibilita di vendita di

tutti i farmaci o prodotti non soggetti a prescrizione medica anche agli esercizi commerciali diversi
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dalle farmacie alla presenza di un farmacista (previa comunicazione al Ministero della Salute e alla
regione in cui ha sede I’esercizio), ha previsto 1’eliminazione del limite del 20% sullo sconto
praticabile a tali prodotti e infine ha introdotto la possibilita per le societa di essere titolare di non
pit di 4 farmacie ubicate nella provincia in cui hanno sede legale.

Nel 2007 ¢ stato liberalizzato il prezzo dei medicinali senza obbligo di ricetta medica e sono
stati eliminati tutti i vincoli sulla pubblicita della farmacia.

Il nuovo “decreto liberalizzazioni” n.1/2012, convertito nella legge n.27/2012, invece, ha
ridefinito il criterio in prevalenza demografico per la concessione delle autorizzazioni in modo che
vi sia una farmacia ogni 3.300 abitanti (precedentemente stabilito in 5.000 per i Comuni fino a
12.500 abitanti e 4.000 per i Comuni oltre 12.500 abitanti); per la popolazione eccedente &
consentita l'apertura di una ulteriore farmacia, qualora la popolazione eccedente sia superiore al
50% _glel parametro stesso. E’ stata, inoltre, prevista la possibilita di istituire nuove farmacie nelle
stazio;/i;, oviarie, negli aeroporti, nelle stazioni marittime e nelle aree di servizio autostradali ad
alta intengita di traffico, dotate di servizi alberghieri o di ristorazione, purché non sia gia aperta
una farmacia a una distanza inferiore a 400 metri e nei centri commerciali e nelle grandi strutture
con superficie di vendita superiore a 10.000 metri quadrati, purché non sia gia aperta una farmacia
a una distanza inferiore a 1.500 metri.

Con riferimento alla titolarita, le farmacie possono essere distinte in private (per la maggior
parte) e pubbliche. Le farmacie pubbliche sono quelle il cui titolare & il Sindaco del Comune ove
sono ubicate, mentre possono essere titolari di farmacie private le persone fisiche in possesso dei
requisiti professionali richiesti, le societa di persone, le societa di capitali e le societa cooperative a
responsabilitd limitata. L’ art. 115, comma 1, del D.Lgs. n. 267/2000 prevede che i Comuni
possano, per atto unilaterale, trasformare le aziende speciali in societa di capitali, di cui possono
restare azionisti unici per un periodo comunque non superiore ai due anni dalla trasformazione e

che il capitale iniziale & determinato dalla deliberazione di trasformazione in misura non inferiore
14
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al fondo di dotazione delle aziende speciali risultante dall’ultimo bilancio di esercizio approvato e
comunque in misura non inferiore all’importo minimo richiesto per la costituzione della societa
medesima.

L’autorizzazione ad aprire ed esercitare 1’attivitad di farmacia & rilasciata con provvedimento
definitivo dall’autoritd competente per territorio.

Si ritiene pertanto che le recenti liberalizzazioni e la ridefinizione del criterio demografico,
stiano mutando radicalmente il settore delle farmacie, da sempre “protetto” e caratterizzato dalla
presenta di barriere all’ingresso. Le recenti liberalizzazioni, infatti, stanno generando un forte
interesse da parte di grandi capitali (societa di capitali, fondi di investimento, merchant bank, ecc..)
e delle catene, che diventeranno nel corso degli anni futuri i principali interlocutori nelle

compravendite di farmacie.

Con-yiferimento alla societid oggetto di valutazione della presente perizia, la cui attivitd &
N

esercitat:u 1 Comune di Sesto San Giovanni, si precisa quanto segue.

Sesto’\ an Giovanni € un comune di 81.773 abitanti della cittd metropolitana di Milano: & il
comune pit popoloso della citta metropolitana, dopo Milano, e il settimo della Lombardia.

Analizzando la composizione demografica della popolazione residente nel comune emerge che
le femmine rappresentano il 52% degli abitanti, mentre i maschi il 48%. La fascia di popolazione
pill numerosa & quella compresa tra i 40 e i 55 anni e i residenti anziani sono numericamente
maggiori rispetto ai giovani.

Il comune, complice la vicinanza con la citta di Milano, & caratterizzato dalla importante
presenza di residenti stranieri che tendono ad aumentare di anno in anno.

Sul territorio comunale sono distribuite le dieci farmacie della societd Farmacie Comunali

Sesto S.r.l.:
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Le farmacie propongono, oltre alla classica vendita di farmaci tradizionali una serie di prodotti
e servizi complementari fra cui prodotti naturali, prodotti omeopatici, prodotti per veterinaria, la
presenza di distributori 24h, prelievi per autoanalisi e prenotazioni esami CUP.

6. METODI DI VALUTAZIONE

Il compito affidato al sottoscritto Perito, nel caso specifico, & quello di valutare un’azienda
intesa come “complesso dei beni organizzati dall’imprenditore per I’esercizio dell’impresa” (art.
2555 C.C.), dunque non come semplice elencazione di beni materiali facilmente e precisamente
individuabili ai quali attribuire singolo valore di realizzo, bensi come un complesso unitario di
beni materiali ed immateriali (si consideri il valore dell’avviamento, la capacita di remunerazione
del capitale investito, etc.) organizzati per lo svolgimento di un’attivitad imprenditoriale.

Diversi sono i fattori che influenzano la scelta del metodo di determinazione del valore di
un’azienda come complesso economico in funzionamento. Tra i fattori piu rilevanti possono essere
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considerati il tipo di operazione economica per la quale la valutazione & richiesta (es. cessione
quote o azienda, ecc.), il settore economico in cui I’azienda opera e Iattivita specifica da essa
svolta, lo status dell’azienda (azienda in normali condizioni di funzionamento) ed, infine, 1’identita
del soggetto nel cui interesse la valutazione viene eseguita.

La modemna teoria aziendale (su tutti “L. Guatri - La valutazione delle Aziende” - Giuffre
Editore, “Daniele Balducci - La valutazione dell’Azienda” - Edizione Fag e “Stefano Pozzoli -
Valutazione d’azienda” — Edizione Ipsoa) ha elaborato diverse metodologie per la valutazione di
aziende o di rami di aziende. I metodi pit frequentemente utilizzati nella prassi sono i seguenti:

- metodi patrimoniali semplici e complessi,

IR

- metodi reddituali,

- metodo finanziario,

LTI T TR T

/
- metgNo misto patrimoniale — reddituale,
-
) S
tQy1 empirici.
74

-me

I
6.1 I metodi patrimoniali semplici e complessi
I metodi patrimoniali si fondano sul principio dell’espressione a valori correnti dei singoli
elementi attivi e passivi che compongono il capitale dell’azienda. Tali metodologie di valutazione
hanno il pregio di consentire una stima del patrimonio aziendale oggettiva e riscontrabile e si
caratterizzano per la stima analitica a valori correnti di sostituzione: analitica, perché effettuata
distintamente per ciascun elemento del patrimonio; a valori correnti, perché basata sui prezzi di
mercato del momento; di sostituzione, perché 1’ipotesi base & quella del riacquisto o riproduzione
per elementi attivi e della rinegoziazione per quelli passivi.
In particolare possono essere presi in considerazione due differenti metodologie di valutazione:
- il metodo patrimoniale semplice: consente di stimare il capitale oggetto di perizia facendo
riferimento alle sole poste contabilizzate, cioé a quelle poste che la legge consente di

iscrivere in bilancio;
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- il metodo patrimoniale complesso: comprende nella valutazione anche beni immateriali
non contabilizzati (intangible assets) ma dotati di un effettivo o supposto valore di mercato.
I principali elementi cui si fa riferimento sono solitamente rappresentati da Know-how,
portafoglio lavori, organizzazione umana, marchi, licenze, avviamento, ecc. ..
Sono rappresentabili dalle formule che seguono:
Metodo patrimoniale semplice W = K = Pn + (Rt -I)
Metodo patrimoniale complesso W = K + Intangible assets
dove:
W = valore del capitale economico,
Pn = patrimonio netto contabile,
Rt= rettif?cp al patrimonio netto contabile,

I = effettoJ¥¥cale delle rettifiche.

I metodi in esame, non essendo legati alla capacita di produrre reddito, non vengono
normalmente “caldeggiati” dalla dottrina; tuttavia presentano spiccate caratteristiche di obiettivita
ma soprattutto di prudenza, basandosi sull’accertamento di fatti e di considerazioni storiche o
attuali, tenuto oltretutto conto dei principi e criteri di valutazione espressi dal Codice Civile e dai
principi contabili. Al riguardo Guatri afferma: “anche se i metodi patrimoniali costituiscono
raramente ed in particolari circostanze forme compiute di valutazione, la stima dei singoli elementi
attivi e passivi del capitale costituisce un atto dovuto in molte circostanze, ed esprime comunque
una grandezza utile per le stime finali del capitale economico e per ogni altra finalitd connessa alla
stima di aziende”.

Tali metodi trovano spesso applicazione in modo abbinato o integrato ad altri metodi con
matrice reddituale, come ad esempio nel metodo misto patrimoniale — reddituale, nel quale il
patrimonio aziendale svolge il duplice ruolo di addendo per il calcolo del valore finale e di

parametro per il calcolo dell’avviamento.
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6.2 I metodi reddituali

I metodi reddituali esprimono il valore dell’azienda in funzione della sua capacita reddituale
futura. Secondo i metodi reddituali, il valore di un’azienda deriva dall’attualizzazione del reddito
medio, normale, prospettico, reale, che, in base alle attese, 1’azienda sard in grado di produrre,
prescindendo, in sede di definizione del valore dell’azienda, da valutazioni relative al patrimonio.
In pratica il valore del suo capitale economico dipende solo ed unicamente dalla capacita
dell’azienda di produrre reddito.

Rispetto ai metodi patrimoniali, che basano la loro applicazione su elementi certi e concreti,
limitando la soggettivita peritale alla stima delle componenti immateriali del patrimonio aziendale,
i metodi reddituali si basano esclusivamente su stime oggettive che riguardano i tre parametri

N applicativi: reddito medio normalizzato prospettico da attualizzare, tempo e tasso di

AN
attualizzﬁi ne.
ws

—~—

Per ¢ \ rastare 1’arbitrarietd che pud condizionare, anche in misura rilevante, il risultato delle
applicazioni di questo metodo, & necessario raccogliere numerose informazioni, di base e
specifiche, integrandole con informazioni sul settore di appartenenza della azienda da valutare,
allo scopo di individuarne con maggior precisione il profilo di rischio e di redditivita.

I metodi reddituali sono rappresentabili dalle formule che seguono.

Nel caso in cui si ipotizzi la durata indefinita dell’azienda: W =R / i
dove:

R = valore del reddito medio normalizzato;

1 =tasso di attualizzazione.

Nel caso in cui la durata della vita residua dell’azienda possa essere esattamente individuata, il
valore dell’azienda viene determinato nel seguente modo: W= Y Ra, i

Dove:
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R a ;¢ uguale al valore attuale del reddito medio normalizzato prospettico per n anni.

I'PIV (Principi Italiani di Valutazione) (III.1.32) suggeriscono di utilizzare i metodi reddituali nelle
situazioni aziendali stabilizzate e di fare ricorso al metodo finanziario nelle situazioni
caratterizzate da fattori evolutivi, ossia quando & necessario seguire lo sviluppo di risultati variabili

nel tempo.

6.3 1l metodo finanziario

Il metodo finanziario si basa sul principio per cui il valore dell’azienda dipende dalla sua
capacita di generare flussi finanziari futuri e, essendo un metodo indiretto, stima il valore
attraverso un processo di attualizzazione dei flussi attesi. Si tratta di un metodo complesso, in
quanto richiede il riferimento ad un orizzonte temporale di medio-lungo periodo ed un’elevata
analiticitd dei dati e delle informazioni. Tali flussi attualizzati per un congruo tasso devono essere
sommati 3| valore residuo aziendale per pervenire al valore del complesso aziendale per il periodo

o

preso in conpiderazione.
.

Il prinCipale vantaggio ascrivibile al metodo finanziario nella sua formulazione pill comune,
oltre alla sua oggettivitd, nonostante la complessitd della stima, & la capacitad di valorizzare
Iattivita operativa dell’impresa, con separata evidenziazione degli effetti sul valore della sua
struttura finanziaria. Rispetto al metodo reddituale, si pud affermare che, sebbene il criterio basato
sui flussi di cassa sia concettualmente pili rigoroso da un punto di vista applicativo, esso produce
stime pilt incerte poiché costringe a stimare i risultati per un arco temporale molto piti ampio, al
fine di considerare I’intervallo nel quale gli investimenti effettuati produrranno effetti.

La stima dei risultati futuri, siano essi in termini di cassa o di flusso di reddito, se da un lato
deve tener conto della dinamica passata, dall’altro comporta comunque l’introduzione nella
definizione del valore d’azienda di una soggettivita, legata alla proiezione dei valori. La
complessitd nel prevedere le dinamiche future dell’azienda e, soprattutto, le conseguenze
quantificabili nel tempo in termini di entrate uscite di cassa o ricavi e costi, riducono la distanza tra
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1 due metodi (metodo reddituale e finanziario) in termini di soggettivita della stima del valore. Cid
che assume un peso rilevante, pertanto, & la capacita in capo al soggetto valutatore di possedere le
“necessarie conoscenze in merito all’oggetto della valutazione, all’eventuale settore o mercato di
riferimento e alle caratteristiche della valutazione medesima” cioé che sia nelle condizioni di
esprimere un giudizio affidabile (PIV 1.1.2).

6.4 Il metodo misto patrimoniale - reddituale

A seguito delle peculiari caratteristiche dei criteri patrimoniali e reddituali, e in particolare, a
causa della contrapposizione tra esigenze di rigore teorico e fattibilita pratica, derivano i cosiddetti
metodi misti, nei quali si considera, in forme e proporzioni diverse, sia I’ottica patrimoniale che
quella reddituale. I metodi misti pervengono a un valore dell’azienda basato sulla somma del suo
capitale netto rettificato e di un avviamento (goodwill), che pud sovente assumere anche valori
negativi (in tal caso si parlerd di badwill). Il procedimento seguito per la determinazione

dell’avvi \into ¢ basato sulla considerazione che il goodwill di un’azienda sia quell’entita

S
immateri# che riunisce in un unico insieme tutti gli elementi del capitale, ciascuno dei quali
assume, per effetto di questo vincolo, un valore diverso da quello che altrimenti avrebbe se fosse
considerato separatamente, avulso dal complesso di cui & parte.

Come bene e come valore, 1’avviamento non pud in ogni caso essere stimato disgiuntamente dal
tutto, poiché, per definizione, I’avviamento non sussiste se non in quanto esiste il complesso
aziendale. Esso rappresenta la considerazione generale e la stima di cui gode I’azienda, I’eventuale
esistenza di beni patrimoniali immateriali, 1’organizzazione e il valore delle relazioni economiche
avviate. Questi elementi, difficilmente quantificabili individualmente, aumentano 1’attivo di
bilancio e contribuiscono a ottenere quell’insieme che congloba contemporaneamente i valori

materiali e immateriali, la determinazione dei quali costituisce I’oggetto della valutazione
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Caratteristica essenziale del metodo misto, quindi & la ricerca di un risultato finale che
contemperi sia gli aspetti patrimoniali, oggettivi e certi, sia quelli reddituali cosi da tenere in
debito conto le caratteristiche di obiettivita e verificabilitd proprie del primo metodo, senza
peraltro trascurare le attese reddituali, che costituiscono una componente sicuramente importante
del capitale economico. L’approccio di tipo misto patrimoniale reddituale, & quello che dottrina e
prassi considerano idoneo per valutare anche le aziende che operano in perdita. La versione del
metodo misto pill rigorosa e diffusa nella pratica & quella della stima autonoma del goodwill.
Nell’alternativa della capitalizzazione limitata del profitto medio & rappresentabile dalla formula
che segue: W=K+ (R -Ki’) aAnqm |
dove:

K = ¢ il patrimonio netto rettificato;

R = ¢ il reddito medio normalizzato o prospettico;

n=¢iln ero definito e limitato di anni di durata del sovrareddito;

i’= sommgf el tasso di investimento privo di rischio (free risk rate) e del premio per il rischio
azionario (ERP) moltiplicato per il coefficiente beta & CAPM;

1’ = ¢ il tasso di attualizzazione del sovrareddito (reddito differenziale).

6.5 I metodi empirici

Oltre ai metodi di valutazione pit “concreti” sopra descritti ¢ opportuno esaminare anche i
metodi empirici di stima del valore di azienda, che sono tenuti in forte considerazione da coloro
che operano nello specifico ramo di attivitd sottoposta a valutazione. Tali metodi sono molto
spesso estremamente semplici e derivano direttamente dall’evidenza o dall’osservazione del
mercato, esprimendo di conseguenza un’indicazione abbastanza precisa della domanda e
dell’offerta di un determinato settore.

L’applicazione dei metodi empirici avviene tramite I’identificazione e 1’uso dei moltiplicatori
secondo due approcci:
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- approccio delle societd comparabili: il valore di un’azienda & calcolato sulla base di
moltiplicatori riferiti ad un campione di societa quotate operanti nello stesso settore e
giudicate “omogenee”;

- approccio delle transazioni comparabili (Direct Market Data Method): i multipli vengono
calcolati con riferimento ad operazioni di M&A che sono avvenute sul mercato
coinvolgendo societa simili a quella oggetto di valutazione.

I multipli sono normalmente espressi dal rapporto tra un prezzo/valore e una misura di

performance considerata strettamente legata al valore e realizzata da societa comparabili in un dato
periodo (P/E (Price/Earnings); P/CF (Price/Cash Flow); EV/Sales (Enterprise Value/Sales);

EV/EBIT; EV/EBITDA).

Per aumentarne 1’affidabilita alcuni esperti ritengono opportuno accostare ai metodi empirici,

metodi valutativi pili tradizionali di tipo patrimoniale, reddituale o finanziario, altri suggeriscono

AY

e metodi principali per la stima di societa non quotate di piccole e medie dimensioni.

In ogni caso, pur trattandosi di metodologie molto semplici, prive di una base razionale o di
riconoscimento formale da parte degli esperti e teorici, questi criteri di valutazione sono molto
significativi per gli operatori di settore.

Si precisa che le condizioni di applicabilita dei metodi empirici sono: la qualita, Pattendibilita,
la significativita della fonte di informazione nonché la comparabilita sia per dimensioni, tipologia,
struttura, dei dati disponibili con la realta oggetto di valutazione.

7 SCELTA DEL METODO E VALUTAZIONE DEL RAMO D’AZIENDA

7.1 Scelta del metodo di valutazione

Momento rilevante nelle operazioni peritali consiste nella scelta del criterio unico o dei criteri

di valutazione che ’esperto & tenuto ad applicare ai fini della stima del valore del patrimonio

sociale.
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La prassi operativa non impone I'utilizzo di un singolo criterio di valutazione, e neppure
I’obbligo di utilizzare tutti i criteri possibili e fare una media dei valori. Non esiste cio¢ una
metodologia da ritenere aprioristicamente superiore dal punto di vista teorico ma, al contrario, la
determinazione del criterio (o dei criteri) da applicare nel caso concreto compete esclusivamente
all’esperto incaricato sulla base della propria esperienza professionale e discrezionalita tecnica.

La dottrina aziendalistica ha, in alcuni casi, tentato di trovare una possibile correlazione tra
tipologia di operazione e metodologia valutativa da adottare, basandosi, per un lato,
sull’esperienza maturata (relazioni di stima materialmente redatte) e dall’altro sui convincimenti
teorici dei diversi autori. In tutti i casi la conclusione & stata perd la necessitd di riconoscere
I'impossibilitd di una classificazione esaustiva ed universalmente valida ed il conseguente
riconoscimento che ’esperto incaricato deve valutare di volta in volta le peculiarita del caso
concreto, operando la scelta che la propria esperienza professionale e discrezionalita tecnica ritiene

)
-

piu idonea é a particolare circostanza avente ad oggetto la stima del valore del patrimonio sociale
~

ai fini delld cessione di quote sociali.

Tenuto conto che alla base della suddetta perizia vi ¢ la valutazione di un complesso economico
funzionante e della tipologia di attivita specifica svolta dalla stessa societa (farmacie) in esame lo
scrivente ha deciso di adottare, tra i criteri di stima, il metodo patrimoniale complesso, con la
valutazione degli “intangibles asset”.

Preso atto che il valore del compendio immobiliare di proprieta rappresenta una parte
rilevante del patrimonio della societa, al sottoscritto appare evidente la necessita di utilizzare il
metodo di valutazione patrimoniale che, seppure non legato alla capacita di produrre reddito e
giudicato superato da parte di alcuni operatori e di una parte della dottrina aziendalistica, presenta
pill spiccate caratteristiche di obiettivita e di prudenza, basandosi sull’accertamento di fatti e

considerazioni storiche o attuali, tenuto conto dei principi e dei criteri di valutazione espressi dal

24
PESSINA OGGIONTE & PARINERS
STUBIO COVIMERCEALISTY ASSOCIATE
Vi S AL Peltcuer 40 2090 Ny 1\ B
Wl RO INON T AR o ogons o postid




Codice Civile in materia societaria, dai principi contabili nazionali OIC e dai P.IV. Principi
Italiani di Valutazione.

Infatti, I’applicazione di tale criterio permette una valutazione meno soggettiva di quelle
ottenute con gli altri metodi. La stima delle singole poste di bilancio, effettuata direttamente dal
valutatore o delegata ad altri periti specializzati in specifiche attivita, trova concreto e immediato
riscontro nelle realta aziendali specie sul versante della dimostrabilita delle valorizzazioni.

Il metodo patrimoniale esprime il valore del capitale economico in funzione del patrimonio e
il punto di partenza ¢ la situazione patrimoniale dell’azienda espressa a valori di funzionamento. Il
patrimonio netto & inizialmente quantificato a valori contabili, risultanti dalle scritture contabili e
dal bilancio d’esercizio. Ai fini della valutazione, il patrimonio netto contabile viene rettificato,
adeguando_le sue singole componenti, con autonome stime, ai valori correnti. La rielaborazione

dello stato™phtrimoniale della societd oggetto di valutazione consente di rilevare un patrimonio

e
.

netto rettif#Cato del complesso aziendale considerato nel suo insieme, ma valutato nelle sue singole
parti.

Nel metodo patrimoniale complesso sono valutati anche gli “intangibles asset”, attivita non
tangibili in grado di generare benefici a chi li possiede. I beni immateriali si dividono in due
categorie: i beni immateriali identificabili (o beni immateriali specifici) e i beni immateriali non
identificabili (o beni immateriali generici — tipicamente avviamento) (P.LV. .s.1).

La valutazione dei beni immateriali pud essere compiuta facendo riferimento a ciascuna delle

tre metodiche di valutazione conosciute (mercato, flussi e costo). Ai fini della selezione delle

metodiche pill appropriate ’esperto dovrebbe considerare le caratteristiche del bene immateriale

. u» ATIvg - flitgggn;&g;agg_
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Il sottoscritto Perito evidenzia peraltro che, in alternativa ai metodi di valutazione matematici
(flussi e costo), la determinazione del valore degli intangibles asset, e specificatamente
dell’avviamento, viene frequentemente effettuata con metodi di carattere empirico, tra 1’altro
assolutamente prevalenti nel settore delle farmacie.

7.2 Valutazione del patrimonio sociale

La versione del metodo scelto prevede la stima del patrimonio sociale oggetto di perizia
facendo riferimento alle poste contabilizzate, cioé a quelle che la legge consente di iscrivere in
bilancio nonche il valore dei beni immateriali non contabilizzati (intangible assets) ma dotati di un
effettivo o supposto valore di mercato, nel caso in esame 1’avviamento.

11 valore ¢ dato quindi dalla somma:

?, Metodo patrimoniale complesso W = K + Intangible assets

el

INME
dove:
W = valore del capitale economico,
K = Pn + (Rt -I) = patrimonio netto rettificato,
Pn = patrimonio netto contabile,

Rt = rettifiche al patrimonio netto contabile,
I = effetto fiscale delle rettifiche.

VALORE DEL PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO (K)

«Le valutazioni di tipo patrimoniale si propongono di individuare il valore effettivo del
patrimonio netto aziendale, risultante dalla distinta stima a valori correnti delle singole attivita e
passivita alla data di riferimento. L’esperto deve percid individuare gli elementi attivi e passivi,
precisando per ciascuno i criteri di valutazione utilizzati. Se 1’analisi & estesa ai beni immateriali
specifici, deve anche motivare la scelta di tali elementi, accertandosi la loro reciproca coerenzay.
PIV.I.1.28

Il sottoscritto procede alla valutazione analitica degli elementi patrimoniali facenti parte
dell’attivo “operativo” incluso nel patrimonio sociale oggetto della presente valutazione, gia

analiticamente sopra descritti, ed espone dettagliatamente i criteri di valutazione adottati per i
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singoli elementi. Questo procedimento consiste nella stima di quanto costerebbe ricreare oggi ogni
singolo tangible asset facente parte del “complesso dei beni organizzati dall’imprenditore per
Iesercizio dell’impresa” (art. 2555 C.C.), cioé nella stima degli oneri da sostenere per riprodurli.

11 valore del patrimonio netto rettificato &, dunque, stato determinato seguendo un approccio di
“costruzione per fattori” sommando i valori economici dei singoli elementi facenti parte del
patrimonio sociale in oggetto.

STIMA DI VALORE

Il Perito illustra analiticamente, attraverso 1’esame della documentazione contabile fornita dalla
societd, la situazione patrimoniale alla data del 31 dicembre 2017 (Allegato n. 3), esponendo in
dettaglio i criteri di valutazione seguiti per la determinazione analitica delle citate poste
patrimoniali.

ATTIVO

jioni immateriali: € 4.324,00

Le immobilizzazioni immateriali, il cui valore netto residuo in bilancio & pari ad Euro 4.324,00,
si riferiscono per Euro 1.592,00 (costo storico pari ad Euro 40.126,00 al netto del fondo
ammortamento pari ad Euro 38.534,00) a costi di impianto e ampliamento comprensivi di quelli
sostenuti nell’anno 2014 per la trasformazione della societa in s.r.l. e per I'importo di Euro
2.732,00 (costo storico pari ad Euro 158.071,00 al netto del fondo ammortamento pari ad Euro
155.339,00) si riferiscono a costi per concessioni, licenze e software sostenuti nelle diverse
annualita. ]] Perito conferma il valore iscritto in bilancio pari ad Euro 4.324,00.

Immobilizzazioni materiali: € 3.012.598.00

11 Perito rileva che la societd Farmacie Comunali Sesto S.r.1., nel rispetto dei principi contabili

nazionali, contabilizza e valuta le immobilizzazioni materiali con la seguente modalita: sono

iscritte al costo di acquisto e rettificate dai corrispondenti fondi di ammortamento.
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Il Perito, ritiene che il criterio del “costo storico”, recependo i valori contabili al costo di
acquisizione, incrementati dei costi accessori di diretta imputazione e rettificati dalla procedura
tecnico/contabile dell’ammortamento, determinata sempre in relazione alla residua possibilita di
utilizzazione dei beni, possa approssimativamente rappresentare il valore normale o di presunto
realizzo della globalita delle immobilizzazioni materiali, non sussistendo la necessita di procedere
a rivalutazioni o svalutazioni in quanto con riferimento alla tipologia di beni oggetto di valutazione
¢ verosimile I’insussistenza di valori manifestamente incongruenti rispetto al valore corrente dei
beni stessi (plusvalenze/minusvalenze latenti).

Tra le immobilizzazioni materiali sono ricomprese le seguenti voci:

Terreni e fabbricati: € 2.843.554,00

Tale vo% € comprensiva del valore di:

costituiti dallo scorporo dell’area dei fabbricati di proprieta sociale per I’importo

corhiplessivo di Euro 700.943,00;
- Fabbricati di proprieta sociale per il valore netto residuo di Euro 2.142.611,00 (costo storico
pari ad Euro 2.809.732,00 al netto del fondo ammortamento pari ad Euro 667.121,00.

Si tratta, in particolare del compendio immobiliare conferito dal Comune di Sesto San Giovanni
(Delibera del Consiglio Comunale del 16/06/2014) alla Azienda Speciale Farmacie Comunali di
Sesto San Giovanni poi trasformata in Farmacie Comunali Sesto S.r.l., composto dai seguenti
immobili:

- immobili relativi alle farmacien. 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 9;

- ambulatorio medici in via G. Levi n. 27;

- immobile ex farmacia n. 9 Del Restellone sito Via Puccini.

Il sottoscritto Perito ritiene che il valore netto di bilancio di terreni e fabbricati pari ad Euro
2.843.554,00 sia congruo, anche in forza di perizia stragiudiziale redatta dal Dott. Arch. Silverio

Clerici e asseverata in data 21 Luglio 2015, in occasione del conferimento degli immobili da parte
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del Comune, che ha attribuito al compendio immobiliare un valore complessivo pari ad Euro

3.088.250,00, come da dettaglio sotto riportato.

DENOMINAZIONE INDIRIZZO FOGLIO | MAPP. | SUB | CAT. | CLASSE | Ma. | VALORED!
Farmacia n. 1 TRE STRADE Viale Rimembranze n. 132 39 47 1 (V)] 9 46 91.000,00
Farmacia n. 2 ISOLA DEL Via Tino Savi n. 40 22 | 459 503 ch 2 124 | 343.200,00
BOSCO ia Tino Savi n. " .

2 59 701 [of4] 8 155 108.000,00
Farmacia n. 3 DELLA . X
TORRETTA via Saint Denis n. 85 17 419 2 cn 9 79 144.750,00
34 74 7 cn 9 99
Farmacia n. 4 PARPAGLIONA | Via Achille Grandi n. 134 168.000,00
34 74 182 Ci6 4 13 20.000,00
Farmacia n. 5§ CENTRALE Via Fratelli Casiraghi n. 53 18 216 4 [o7)] 12 127 215.100,00
. Via Padre Emesto Ravasi n.
Farmacia n. 6 DELLE CORTI 40 23 257 707 | CcNH 8 132 297.000,00
Farmacia n. 7 MARELLI Viale Ercole Marelli n. 79 30 82 5 cn 8 112 304.200,00
8 180 17 C/é 4 14 15.000,00
Farmacia n. 9 DEL Via Puccini angolo Via
RESTELLONE Gramsci 8 180 |18 | Ck 4 14 15,000,00
8 180 701 cn 10 147 239.400,00
Ambulatori nﬁci Via A. Costa angolo Via Levi 22 459 704 | A/10 2 7 vani 281.600,00
ex Farmacia ra3DEL . . 8 02 ) 76 | cn S 85 116.000,00
RESTELLONE } Via Giacomo Puccini
it 8 102 709 C/2 6 96 30.000.00
sede societa e magazzino Via G. Carducci n. 221 29 173 D/8 700.000,00

11 Perito, pertanto, conferma il valore espresso in bilancio.

Impianti e macchinari: € 107.459.00

Tale voce & costituita da impianti generici, quali principalmente gli impianti di
condizionamento e gli impianti antifurto/antintrusione delle farmacie, per un costo storico
complessivo pari a Euro 1.121.965,00 e un fondo ammortamento dell’importo di Euro
1.014.506,00.

Il Perito, individuati i beni dal registro dei beni ammortizzabili, ritiene che il valore iscritto in

bilancio, al netto del fondo ammortamento, sia congruo e sostanzialmente attuale.

Attrezzature industriali e commerciali: € 12.737,00

Tale voce ¢ costituita da arredamenti e attrezzature delle farmacie (scaffalature, porte, mobili

archivin rraci e imea}e lu}x/x\ainqse, bacheche, armadi, misuratori pressione, distributori automatici
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ecc...) per un costo storico complessivo pari a Euro 1.307.671,00 e un fondo ammortamento
dell’importo di Euro 1.294.934,00.
Il Perito, individuati i beni dal registro dei beni ammortizzabili, ritiene che il valore iscritto in

bilancio, al netto del fondo ammortamento, sia congruo e sostanzialmente attuale.

Altri beni: € 48.848.00

Tale voce & rappresentata da un complesso di beni costituiti da:

automezzi: autovettura Fiat Punto per un costo storico complessivo pari ad Euro 7.801,00

interamente ammortizzata;

mobili e macchine ufficio: sono ricompresi gli arredi (armadi, scrivanie, poltrone, lavagna

luminosa, bancone, ecc..) della sede della societd per un costo storico di Euro 25.725,00

interamente ammortizzati;

macc\hine elettroniche: sono costituiti da acquisti per pc, server, stampanti, monitor, hd,

...iper un costo storico di Euro 356.102,00 al netto del fondo ammortamento

porto pari ad € 307.254,00;

beni inferiori al milione: sono ricompresi beni diversi (cassaforte farmacia, calcolatrici,
prezzatrici, ecc...) per un costo storico complessivo pari ad Euro 19.651,00 interamente
ammortizzati.

Il Perito, individuati i beni dal registro dei beni ammortizzabili, ritiene che il valore iscritto in
bilancio, al netto del fondo ammortamento, sia congruo e sostanzialmente attuale.

Immobilizzazioni finanziarie: € 144.753.,00

Le immobilizzazioni finanziarie sono rappresentate da un investimento duraturo effettuato dalla
societa: trattasi di una polizza “PE06 PROPENSIONE ENTI” n.0132246 stipulata con AXA MPS
Assicurazioni Vita S.p.a. con decorrenza 20/03/2007, il cui valore di riscatto al 31/12/2017 ¢ pari

ad Euro 139.159,00. Il Perito, presa visione della documentazione relativa messa a disposizione

dalla societa, ne conferma il valore iscritto in bilancio. P
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Sono altresi ricomprese tra le immobilizzazioni finanziarie “crediti verso altri” per I’'importo di
Euro 5.594,00, relativi a depositi cauzionali versati per utenze (Enel, AEM Gas, Hera commerciale
s.r.1,) e a depositi cauzionali pagati con riferimento a contratti di locazione sottoscritti.

Il Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.

Rimanenze: € 1.025.938.00

Le rimanenze di merci in magazzino, composte da farmaci e parafarmaci, sono iscritte in
bilancio al prezzo di ultimo acquisto. Si precisa, inoltre, che annualmente il Collegio Sindacale
partecipa all’inventario delle scorte di magazzino effettuando personalmente un controllo a
campione delle giacenze, giusti verbali del Collegio Sindacale del 19-20-26-27/12 e del 3/12 che
sono stati consegnati al sottoscritto.

1l Perito, pertanto, conferma il valore espresso in bilancio.

Crediti: € 859.197.00

Credi¥j v/clienti: € 657.556,00

L’impeffo di Euro 667.441,00 rappresenta la sommatoria dei crediti commerciali nei confronti

dei clienti alla data di riferimento delle presente perizia, in particolare:

Fatture da emettere € 35.650,00
Crediti vs clienti € 162.052,00
Crediti vs SSN € 497.066,00
Fondo rettifiche ASL € -27.327,00

In particolare, la voce crediti verso clienti pari ad Euro 162.052,00 si riferisce, come da elenco
consegnato al sottoscritto, a posizioni creditorie verso una trentina di societa e/o enti privati.

II Perito, rilevato che i crediti sono iscritti in bilancio al presumibile valore di realizzo, ritiene
che il rischio di inesigibilita debba essere garantito da una svalutazione prudenziale e, pertanto,

procede con una rettifica forfetaria pari al 5% dell’ammontare dei soli crediti verso clienti e per

fatture da emettere.
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Il Perito attribuisce alla voce crediti verso clienti un valore, al netto della svalutazione
effettuata sui crediti verso clienti e fatture da emettere, arrotondato pari ad Euro 657.556,00.

Crediti v/controllanti: € 126.536.00

L’importo di Euro 126.536,00 rappresenta la sommatoria dei crediti commerciali nei confronti
delle societa controllanti al 31/12/2017.

Come si evince dalla verifica crediti/debiti tra Enti Pubblici e Societa Partecipate, la societa
vanta un credito di Euro 92.712,27 nei confronti del Comune di Sesto San Giovanni, un credito
dell’importo di Euro 31.246,88 nei confronti della Fondazione La Pelucca come confermato dal

Direttore della societa, e per la restante parte crediti welfare 14203053, come da dettaglio fornito

dalla societa.

11 PeritoNge conferma il valore espresso in bilancio.

butari entro I’esercizio: € 3.045,00

Il sottoscritto prende visione della documentazione consegnata, relativa alla determinazione
dell’imponibile fiscale e del calcolo dell’Ires di competenza dell’esercizio 2017. L’importo di Euro
3.045,00 si riferisce al credito Ires derivante dalla differenza tra I’imposta dovuta per il 2017 pari
ad Euro 21.519,00 e gli acconti versati con modello F24 nel 2017 per un ammontare pari ad Euro
24.564,00.

Il Perito conferma il valore del credito riportato in bilancio.

Crediti tributari oltre I’esercizio: € 2.593.00

Trattasi del credito emergente dall’istanza di rimborso Ires per gli anni 2007-201 1, ai sensi del
D. L. n. 201/2011, per mancata deduzione dell’Irap relativa alle spese per il personale dipendente e
assimilato. Il Perito, presa visione dell’istanza e del regolare e tempestivo invio telematico

all’Agenzia delle Entrate, ne conferma 1’importo pari ad Euro 2.593,00.
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Credito per imposte anticipate: € 60.625,00

L’importo di Euro 60.625,00 rappresenta il credito per imposte anticipate iscritte in bilancio
relativo a perdite fiscali conseguite negli esercizi precedenti, riportabili ex art. 84 D.P.R.
917/1986, in quanto sussistono le condizioni richieste dai principi contabili per la
contabilizzazione del beneficio fiscale futuro e, in particolare, la ragionevole certezza che nel

futuro la societd conseguird imponibili fiscali tali da consentire I'assorbimento di tali perdite

fiscali.

1I Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.

Verso altri: € 8.842.00

L’importo di Euro 8.842,00 rappresenta la sommatoria degli altri crediti alla data di riferimento

delle presente perizia, in particolare:

Crediti verso altri € 4.528,00

Inail ) € -28,00
Z

Anticipi fgitre ’esercizio) € 4.342 00

I crediti verso altri comprendono il credito verso il personale dipendente per arrotondamenti per
I’importo di Euro 624,92, il credito per interessi attivi su depositi cauzionali per I’importo di Euro
1.403,08 e il credito per libretto di deposito per I’importo di Euro 2.499,99.

La voce anticipi (oltre 1’esercizio) si riferisce a cauzioni pagate alla societd di fornitura di
servizi telefonici, cauzioni per i distributori automatici delle farmacie e alcuni anticipi corrisposti a
fornitori.

11 Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.

Disponibilita liquide: € 1.127.755,00
Depositi bancari: € 1.090.295.00

La voce € costituita dai seguenti saldi attivi arrotondati sui c¢/c riconciliati al 31/ 12/2017, presso
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- Credit Agricole Cariparma — Filiale di Sesto San Giovanni — c/c n. 00265/43782743
Euro 198.502,57;

- Credito Valtellinese — Agenzia di Sesto San Giovanni — c/c n. 1691 Euro 891.792,26.

1l Perito, dal riscontro analitico degli estratti conto e dei successivi movimenti finanziari, ne ha
rilevato la conforme determinazione patrimoniale e rispondenza contabile.

Denaro e valori in cassa: € 37.460.00

Tale voce ¢ rappresentata dalla giacenza numeraria, in contanti, per far fronte alle immediate

esigenze gestionali o in attesa di deposito, come da dettaglio per singola farmacia:

Farmacia 1 993,33
Farmacia 2 6.070,66
Farmacia 3 4.441,99
Farmacia 4 3.996,78
Farmacia 5 4.042,85
Farmacia 6 4.867,51
Farmacia 7 5.857,20
Farmacia 8 1.222,16
Farmacia 9 2.061,47
Farmacia 10 | 2.803,24
Totale 36.357,19

Si rileva inoltre che & presente anche una cassa minute spese di complessivi Euro 1.102,51.

Il Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.
Risconti attivi: € 26.292,00

I risconti attivi rilevano costi di competenza posticipata rispetto alla manifestazione numeraria
e/o documentale. L’importo di Euro 26.292,00 si riferisce a costi di competenza di esercizi futuri
relativi a spese condominiali, spese di manutenzione e assistenza macchine elettroniche, premi
assicurativi (farmacie e ufficio) e altre imposte e tasse.

Il Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.
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PASSIVO

Fondi per rischi ed oneri: € 83.180,00

Nel fondo per rischi ed oneri al 31/12/2017 sono contabilizzati:

- fondo controversie legali per Euro 53.180,00;

- fondo svalutazione magazzino, stanziato prudenzialmente per i farmaci in giacenza scaduti o
di prossima scadenza, per I’ammontare di Furo 30.000,00.

I fondi per rischi e oneri sono stati stanziati per coprire costi presunti, perdite o debiti, di

esistenza certa o probabile, dei quali tuttavia alla chiusura dell’esercizio non erano determinabili
I’ammontare o la data di sopravvenienza.

Il Perito conferma il valore iscritto in bilancio.

Con riferimento alla verifica amministrativo-contabile, eseguita da parte del Ministero
dell’Econo ’ e delle Finanze dal 4 al 21 luglio 2017, dalla quale sono emerse irregolarita e
carenze gia D critte in precedenza (Prot. 211104/2017 Ministero dell’Economia e delle Finanze
del 01/12/2017), il sottoscritto rileva che la societd ha incrementato nel 2017 il fondo rischi,
genericamente stanziato per controversie legali, gid presente in bilancio dell’importo di Euro
10.000,00 per adeguarne I’ammontare e che il Direttore Generale ha comunicato 1’esistenza di una
polizza assicurativa per responsabilitd dell’organo amministrativo.

La societa ha informato il sottoscritto di essersi, peraltro, rivolta ad un legale per la gestione

dell’esito della verifica.

Trattamento fine rapporto lavoro subordinato: € 1.584.059.00

1l Perito rileva che alla data di riferimento della perizia risultano assunti 34 dipendenti.
1 fondo contabilizzato corrisponde al totale delle indennita maturate fino al 31 dicembre 2017 a
favore dei dipendenti, al netto degli acconti erogati, ed & pari a quanto si sarebbe dovuto

corrispondere ai dipendenti nell'ipotesi di cessazione del rapporto di lavoro in tale data.
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Il Perito rileva una differenza di valore non significativa tra il prospetto elaborato dal

consulente del lavoro e consegnato al sottoscritto rispetto al valore espresso in bilancio.

Debiti: € 2.369.950,00

I debiti di natura commerciale sono esposti al valore nominale, al netto degli sconti concessi. 11

medesimo criterio di valutazione viene adottato per i debiti della stessa natura nei confronti della

societa controllante.

Acconti: € 215.244.00

L’importo di Euro 215.244,00 rappresenta il debito al 31/12/2017 relativo ad acconti corrisposti
alla societa dal Servizio Sanitario Nazionale.
Il Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.

Debiti v/fornitori: € 1.571.442,00

L’impoio di Euro 1.571.442,00 rappresenta la sommatoria dei debiti commerciali nei confronti

-

1k
dei fornitor? plla data di riferimento della presente perizia, in particolare:

Fatture da ricevere € 50.099,00
Deb.v/f.medicinali e prod. € 1.350.520,00
Debiti v/fornitori altri € 102.841,00
Debiti v/forn.profession. € 67.982,00

1 Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.

II sottoscritto prende visione del prospetto di dettaglio dei saldi di tutti i fornitori alla data del
31/12/2017 e del dettaglio della voce debiti per fatture da ricevere al 31/12/2017.

Il Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.

Debiti v/controllanti: € 16.459.00

L’importo di Euro 16.459,00 rappresenta il debito che la societd Farmacie Comunali Sesto S.r.l.

ha maturato nei confronti del Comune di Sesto San Giovanni alla data del 31/12/2017, come si
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evince dalla verifica crediti/debiti tra Enti Pubblici e Societa Partecipate sottoscritto in data

30/03/2018 dal Presidente del Collegio dei Revisori.
11 Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.

Debiti tributari: € 135.699.00

L’importo di Euro 135.699,00 rappresenta la sommatoria dei debiti tributari alla data di

riferimento della presente perizia, in particolare:
Erario c/rit. su TFR
Erario c/IVA
Erario c/ritenute lav. auton.
Erario c/ritenute lav. dipend.
IVA in sospensione
Debito per Irap

Altri deBii tributari

€

)

€

€

1.219,00
23.747,00
7.632,00
43.031,00
44.376,00
4.810,00

10.884,00

Il Perito, presa visione delle quietanze dei mod. F24 relative ai versamenti effettuati in data

16/01/2018 e 16/02/2018 per Iva, Erario c/rit. TFR, ritenute lavoro autonomo (Irpef) e dipendenti

(Irpef., Add. Regionali e Add. Comunali), conferma il valore dei debiti tributari espresso in

bilancio.

Il sottoscritto, presa visione dei prospetti relativi al calcolo della base imponibile Irap e

verificati i modelli F24 relativi al versamento degli acconti nel corso del 2017, conferma il valore

del debito per Irap espresso in bilancio pari ad Euro 4.810,00.

La voce “Iva in sospensione” & relativa ad Iva su fatture emesse, ai sensi dell’art. 6 D.P.R.

633/72, nei confronti delle ATS (Agenzie di Tutela della Salute) e non ancora incassate alla data

del 31/12/2017, mentre la voce “altri debiti tributari” si riferisce al debito per Tassa Rifiuti relativa

all’anno 2012. U

& 45¢Ntto in bilancio.
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Debiti v/istituti di previdenza e di sicurezza sociale: € 176.622.00

L’importo di Euro 176.622,00 rappresenta la sommatoria dei debiti per oneri contributivi,
dovuti su retribuzioni e oneri aggiuntivi dei lavoratori dipendenti e collaboratori, verso I’INPS e

altri Enti di previdenza alla data del 31/12/2017, in particolare:

Debiti v/Inps € 15.113,00
Altri enti di previdenza € 50.299,00
Istituti c/ferie e 14ma € 58.339,00
Deb. Contributi premi di prod. € 52.871,00

1l Perito, presa visione delle quietanze dei mod. F24 relativi al versamento in data 16/01/2018
di ritenute INPS e ritenute CPDEL, conferma il valore dei debiti previdenziali e dei debiti verso
altro ente di previdenza espressi in bilancio.

La voce “istituti c/ferie e quattordicesima” si riferisce agli oneri contributivi su oneri differiti

del personale maturati al 31/12/2017, come da prospetto elaborato dal consulente del lavoro e

trasmesso abYottoscritto.

7/
L’ammoritare di Euro 52.871,00 si riferisce a debiti per contributi su premi di produzione, dei

quali Euro 16.833,65 su premi maturati nel corso del 2017, mentre Euro 36.036,63 si riferiscono a
contributi su premi maturati in anni precedenti.
Il Perito conferma il valore indicato in bilancio.

Altri debiti: € 254.484.00

L’importo di Euro 254.484,00 rappresenta la sommatoria dei debiti verso altri alla data del

31/12/2017, in particolare:

Debiti vari € 143,00

Debiti v/collaboratori € 6.974,00

Debiti pers.c/ferie entro es. € 181.534,00

Altri debiti € 261,00
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Deb. v/pers. per premi prod. € 62.237,00

Cauzioni (oltre I’esercizio successivo) €  3.333,00

La voce debiti verso collaboratori si riferisce a debiti per compensi dovuti all’ex direttore
generale, relativi ai mesi di maggio e giugno 2013.

I debito verso il personale dipendente dell’importo complessivo di Euro 181.534,00 si riferisce
per Euro 167.542,55 agli oneri differiti (ferie, r.0.l., banca ore, tredicesima e quattordicesima
mensilitd) maturati dai dipendenti, come da prospetto elaborato dal consulente del lavoro e
consegnato al sottoscritto, e per I’importo di Euro 13.991,90 ad oneri differiti stimati per rinnovo
contrattuale.

L’importdycomplessivo di Euro 62.237,00 ¢ relativo a debiti verso il personale dipendente per
premi di p 5 ﬁzione maturati nell’esercizio 2017 dell’ammontare di Euro 50.810,88 e maturati
negli esercizi precedenti e non ancora liquidati di Euro 11.426,30.

Le cauzioni passive si riferiscono a depositi cauzionali relativi alla locazione degli ambulatori
ai medici.

Il Perito conferma il valore espresso in bilancio.

Ratei e risconti passivi: € 18.232,00

Ratei passivi: € 16.368.00

I ratei passivi misurano oneri € costi la cui competenza & anticipata rispetto alla manifestazione
numeraria e/o documentale. Nel dettaglio ’importo di Euro 16.368,00 si riferisce a costi di
competenza dell’anno 2017 relativi ad spese condominiali, imposte e tasse e oneri vs altri enti di
previdenza.

1l Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.

Risconti passivi: € 1.864.00

I risconti passivi misurano proventi la cui competenza & posticipata rispetto alla manifestazione

numeraria e/o documentale.
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Nel dettaglio I’importo di € 1.863,00 si riferisce a ricavi per affitti attivi di competenza degli

esercizi successivi.
Il Perito ne conferma il valore espresso in bilancio.

Contratto di affitto di ramo d’azienda

La societa, in data 24/10/2014, con atto Dott. Francesco Ambrosini Notaio in Brescia rep. 2110
e racc. 1273, ha concesso in affitto alla Cooperativa Esercenti Farmacia Soc. Coop. ar.l. il ramo
d’azienda relativo all’attivita di vendita all’ingrosso di medicinali, con sede in Sesto San Giovanni
- Via Giosué¢ Carducci n. 221. Il ramo d’azienda concesso in locazione originariamente
comprendeva alcune immobilizzazioni immateriali e materiali, 1’immobile sito in Sesto San
Giovanni — Via Giosué¢ Carducci n. 221, alcuni lavoratori dipendenti e contratti in corso. Il
contratto, giunto a scadenza naturale il mese di gennaio 2018, ¢& stato prorogato per alcuni mesi -
periodo necessario alla conclusione di un nuovo bando pubblico di gara - senza comprendere il
personale dipendente che ¢ stato ritrasferito alla Farmacie Comunali Sesto S.r.l..

Il sottos‘ 'tt'o, tenuto conto che le immobilizzazioni immateriali e materiali (in particolare il
bene immobile sito in Via Giosué Carducci n. 221) relative al contratto di affitto di ramo d’azienda
sono comprese nelle voci patrimoniali attive gid valutate, che il personale dipendente & stato
ritrasferito alla societa locatrice e considerato che alla data di redazione della presente perizia non
si ¢ ancora perfezionata la procedura competitiva di affitto del ramo d’azienda suindicato, il Perito
ritiene di non attribuire alcun valore al contratto in oggetto.

Fiscalita potenziale: € 0,00

Pur non configurandosi, al momento della valutazione dell’azienda, i presupposti giuridico-
tributari per imposizioni fiscali, il processo valutativo attuato con metodologia patrimoniale
richiede correttamente che si proceda alla quantificazione della fiscalita futura, generabile in un

tempo non precisamente definito, laddove si verifichino le condizioni per la tassazione delle
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plusvalenze teoriche quantificate, nel corso dell’iter estimativo, dal confronto tra valore corrente e
valore contabile delle varie poste patrimoniali rettificate.

Il Perito, avendo apportato al patrimonio netto contabile rettifiche che hanno comportato
esclusivamente la svalutazione di talune poste patrimoniali e non la rivalutazione di alcune di esse,
al fine di far emergere plusvalenze latenti (differenza tra il valore corrente e il valore contabile
netto), evidenzia che nel caso in specie non vi & alcuna fiscalita potenziale da rilevare e, pertanto,
non vi sono imposte latenti da accantonare.

VALORE DEL PATRIMONIO RETTIFICATO

La valutazione delle voci contabili attive e passive del patrimonio sociale, voci opportunamente
riclassificate e rettificate, si riassume nella Situazione Patrimoniale rettificata, al netto della
fiscalita potenziale relativa alle rettifiche apportate, alla data del 31 dicembre 2017. Il patrimonio

netto rettificato K & quindi cosi stimato:

A

o)
CAPITALE: OCIALE 100.000,00
RISERVA LEGALE 38.053,00
RISERVA STRAORDINARIA 543.396,00
VERSAMENTI IN CONTO FUTURO AUMENTO DI CAPITALE 1.126.828,00
ALTRE RISERVE 2,00
UTILE ESERCIZIO 01.01.17 - 31.12.17 347.042,00
RETTIFICHE NETTE PERITO PER SVALUTAZIONE CREDITI - 9.885,00
PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO 2.145.436,00

Si perviene in tal modo alla determinazione ed evidenziazione del patrimonio netto rettificato
della societa, alla data del 31 dicembre 2017, pari a Euro 2.145.436,00

(Duemilionicentoquar i ilaquattrocentotrentasei/00).
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VALORE DEGLI INTANGIBLE ASSETS (AVVIAMENTO)

Come si € gid avuto modo di affermare, per la valutazione di una societd con il metodo
patrimoniale complesso, ¢ indispensabile la stima del valore corrente dei beni immateriali
(intangibles), che puo essere effettuata utilizzando due criteri, quello analitico o quello empirico.

Nel caso specifico il Perito ha ritenuto adeguato per la valorizzazione dei beni immateriali
(I’avviamento) della societd oggetto di valutazione, I’applicazione di un metodo empirico che
determina il valore dell’avviamento della societa, il cui patrimonio sociale & oggetto di stima, sulla
base dei prezzi negoziati in transazioni comparabili (metodo dei multipli). Tale criterio & di facile
comprensione € diffusamente utilizzato nella prassi per la valutazione del settore delle farmacie.

II sottoscritto Perito tra i diversi multipli definiti dalla dottrina, che esprimono il rapporto tra un
prezzo/valore e una misura di performance considerata strettamente legata al valore e realizzata da
societa comparabili in un dato periodo (P/E (Price/Earnings); P/CF (Price/Cash Flow); EV/Sales
(Enterprise Value/Sales); EV/EBIT; EV/EBITDA), individua quello relativo al rapporto tra il

valore dell’azignda e i ricavi caratteristici.
1
Si riporta/di seguito la tabella riepilogativa dei ricavi tipici della societd Farmacie Comunali

Sesto S.r.l, al netto delle trattenute e sconti applicati ai sensi di Legge dal SSN, degli ultimi tre
esercizi oggetto di analisi (2015-2016-2017), i quali sono stati attualizzati alla data del 31/12/2017

applicando i coefficienti di rivalutazione monetaria pubblicati dall’ISTAT.

2017 2016 2015
Vendite prodotti 11.110.308,10 11.099.150,92 | 11.506.100,00
Prestazioni di servizi 366,09 2.298,50 12.829,00
Sconti su vendite -119.168,07 -118.633,79 -120.905,00
Sconti e abbuoni passivi -7,78 -586,53 0,00
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 10.991.498,34 | 10.982.229,10 | 11.398.024,00
Coefficiente di rivalutazione medio annuo 1,000 1,011 1,010
Ricavi delle vendite e delle prestazioni rivalutati 10.991.498,34 | 11.103.033,62 | 11.512.004,24

Fonte coefficiente di rivalutazione: ISTAT
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Si perviene alla determinazione del valore dei ricavi medi rivalutati pari ad Euro 11.202.178,73.

Dai rilievi e riscontri di mercato e dottrina, il Perito evidenzia che attualmente il mercato delle
compravendite di complessi aziendali analoghi registra multipli del fatturato annuo compresi fra lo
0,90 ed 1,6' in funzione delle diverse situazioni aziendali. Il Perito ritiene congruo per la stima del
valore dell’avviamento delle farmacie in oggetto utilizzare come moltiplicatore un multiplo del
fatturato pari a 1,1 da applicare al valore medio dei ricavi tipici rivalutati dell’ultimo triennio.

11.202.178,73 * 1,1

Applicando al valore medio rivalutato dei ricavi tipici il valore del multiplo sopra individuato si
determina la stima del valore dell’avviamento in complessivi Euro 12.322.396,61.

Quindi, partendo da un valore degli elementi patrimoniali della societa Farmacie Comunali
Sesto S.r.l. (c.d. patrimonio netto rettificato) pari ad Euro 2.145.436,00 e considerando I’importo

dell’avviamento calcolato con il metodo di valutazione dei multipli si determina il seguente valore

del patrimon;)'g sociale:

MET({DO PATRIMONIALE COMPLESSO

PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO . 2.145.436,00

INTANGILE ASSETS (AVVIAMENTO) 12.322.397,00
VALORE DEL CAPITALE ECONOMICO DELL’AZIENDA (W) 14.467.833,00

8 CONCLUSIONI

Alla luce delle stime effettuate e dei risultati ottenuti, il sottoscritto Perito ritiene di
attribuire al patrimonio sociale di Farmacie Comunali Sesto S.r.l. alla data del 31 dicembre
2017 un  valore complessivo arrotondato pari ad euro 14.400.000,00

(Quattordicimilioniquattrocentomila/00).

! fonte: www.farmatrade.it
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Il sottoscritto dichiara di aver svolto I’incarico conferitogli con diligenza ed obiettivita,

all’unico scopo di giungere a conclusioni vere e reali.

Monza, 4 maggio 2018
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1. BILANCIO PROVVISORIO AL 31/12/2017
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FARMACIE COMUNALI SESTO SRL A SOCIO‘UNICO
Via Giosué Carducci 221 - 20099 - Sesto S. Giovanni - MI

Codice fiscale 02547190963
Capitale Sociale interamente versato Euro 100.000,00
Iscritta al numero 02547190963 del Reg. delle Imprese - Ufficio di MILANO
Iscritta al numero del R.E.A.
Denominazione della societa o ente che esercita l'attivita di direzione e coordinamento
COMUNE DI SESTO SAN GIOVANNI

BILANCIO D'ESERCIZIO DAL 01/01/2017 AL 31/12/2017
Redatto in forma estesa

31/12/2017
Stato patrimoniale
Attivo
o A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti
o Totale crediti verso soci per versamenti ancora dovuti (A) 0
B) Immobilizzazioni
1- Immobilizzazioni immateriali
D costidi impianto e di ampliamento 1.592
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili 2.732
Totale immobilizzazioni immateriali 4.324
1I- Immobilizzazioni materiali
D) terreni e fabbricati 2.843.554
r 2)  impianti e macchinario 107.459
3)  attrezzature industriali e commerciali 12.737
- 4)  altri beni 48.848
Totale immdfflizzazioni materiali 3.012.598
- tmobitigydbioni finanziarie
2)  crediti
d-bis) yerso altri
esigibili oltre I'esercizio successivo 5.594
Totale crediti verso altri 5.594
Totale crediti 5.594
3)  altri titoli 139.159
Totale immobilizzazioni finanziarie 144.753
Totale immobilizzazioni (B) 3.161.675
©) Attivo circolante
1- Rimanenze
4)  prodotti finiti e merci 1.025.938
b
e

31/12/2016

3.184
6.052
9.236

2.918.049
156.788
36.143
43.499
3.154.479

5.284
5.284
5.284

135.382
140.666
3.304.381

1.115.675



II-
1)

4)

5-bis)

5-ter)
5-quater)

v -

1)
3)

&L

Totale rimanenze

Crediti

verso clienti

esigibili entro I'esercizio successivo
Totale crediti verso clienti

verso controllanti

esigibili entro l'esercizio successivo
Totale crediti verso controllanti
crediti tributari

esigibili entro l'esercizio successivo
esigibili oltre I'esercizio successivo
Totale crediti tributari

imposte anticipate

verso altri

esigibili entro l'esercizio successivo
esigibili oltre I'esercizio successivo
Totale crediti verso altri

Totale crediti

Disponibilita liquide

depositi bancari e postali

danaro e valori in cassa

Totale disponibilita liquide

Totale attivo circolante (C)

Ratei e risconti

Totale attivo

Passivo
Patrimonio netto
Capitale
Riserva legale
Altre riserve, distintamente indicate

Riserva straordinaria

Versamenti in conto futuro aumento di capitale

Varie altre riserve

Totale altre riserve

Utile (perdita) dell'esercizio
Perdita ripianata nell'esercizio

Totale patrimonio netto

1.025.938

667.441
667.441

126.536
126.536

3.045
2.593
5.638
60.625

4.500
4342
8.842

869.082

1.090.295
37.460
1.127.755
3.022.775
26.292
6.210.742

100.000
38.053

543.396
1.126.828
2
1.670.226
347.042
0
2.155.321

1.115.675

597.794
597.794

122.705
122.705

7.501
3.746
11.247
179.308

4.482
3.682
8.164
919.218

1.035.804
43.795
1.079.599
3.114.492
26.906
6.445.779

100.000
22.613

600.029
1.126.828
0
1.726.857
308.807
0
2.158.277



B)
4)

)
D)
6)

7

11)

12)

13)

E)

A)

1)
5)

B)
6)
7

Fondi per rischi e oneri

altri

Totale fondi per rischi ed oneri

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato
Debiti

acconti

esigibili entro l'esercizio successivo

Totale acconti

debiti verso fornitori

esigibili entro l'esercizio successivo

Totale debiti verso fornitori

debiti verso controllanti

esigibili oltre l'esercizio successivo

Totale debiti verso controllanti

debiti tributari

esigibili entro 'esercizio successivo

Totale debiti tributari

debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale
esigibili entro l'esercizio successivo

Totale debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale
altri debiti

esigibili entro l'esercizio successivo

esigibili oltre I'esercizio successivo

Totale altri debiti

Totale debiti

Ratei e risconti

Totale passivo

Conto economico
Valore della produzione
ricavi delle vendite e delle prestazioni
altri ricavi e proventi
altri
Totale altri ricavi e proventi
Totale valore della produzione
Costi della produzione
per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci

per servizi

83.180
83.180
1.584.059

215.244
215.244

1.571.442
1.571.442

16.459
16.459

135.699
135.699

176.622
176.622

251.151
3333
254.484
2.369.950
18.232
6.210.742
31/12/2017

10.991.498
389.771
389.771

11.381.269

7.774.370
970.079

73.180
73.180
1.725.191

214.860
214.860

1.757.405
1.757.405

7.880
7.880

136.118
136.118

158.508
158.508

191.942
3.333
195.275
2.470.046
19.085
6.445.779
31/12/2016

10.982.229
326.541
326.541

11.308.770

7.822.915
927.728
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8)
9)

per godimento di beni di terzi
per il personale
2) salari stipendi
5) oneri sociali
©) trattamento di fine rapporto
€) altri costi
Totale costi per il personale
10) ammortamenti e svalutazioni
3) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali

Totale ammortamenti e svalutazioni

11)  variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di
CONSuUmo e merci

12) " accantonamenti per rischi
14) " oneri diversi di gestione
Totale costi della produzione
Differenza tra valore e costi della produzione (A - B)
s 9 Proventi e oneri finanziari

T O 16)  altri proventi finanziari
d) proventi diversi dai precedenti
by altri

=

Totale proventi diversi dai precedenti
Totale altri proventi finanziari
1) interessi e altri oneri finanziari

altri

Totale interessi e altri oneri finanziari

Totale proventi ¢ oneri finanziari (15 + 16 - 17 + - 17-bis)
D) Rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie

Risultato prima delle imposte (A -B +- C +-D)
20) Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e
anticipate

imposte correnti

imposte differite e anticipate

Totale delle imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite
e anticipate

21)  Utile (perdita) dell'esercizio

Gli importi presenti sono espressi in unita di Euro

87.496

1.145.253
391.851
112.582

0

1.649.686

4.912
162.474
167.386

89.737
10.000
132.193
10.880.947
1500.322

3.777
3.777
3.777

1.743
1.743
2.034

502.356

52.072
103.242

155.314
347.042

85.334

1.138.419
389.924
110.203

1.259

1.639.805

5.308
172.897
178.205

1.237
5.622
161.513
10.822.359
486.411

3.423
3.423
3.423

8
8
3.415

489.826

40.270
140.749

181.019
308.807
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TRIBUNALE DI MONZA

VERBALE DI GIURAMENTO

*skk

L’anno 2018 e questo giorno 7 del mese di Maggio nella Cancelleria del Tribunale di
Monza, avanti il sottoscritto Cancelliere & personalmente comparso il Dott. Maurizio
Oggioni nato a Monza (MI) il 10/08/1960, iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti ed
Esperti Contabili di Monza al n. 435A, al Registro dei Revisori Legali istituito presso il
MEF al n.41.560, residente in Monza (MB) - Via Ramazzotti n.20, il quale presenta la
relazione che precede e chiede di asseverarla con giuramento.

Ammonito ai sensi di legge, il comparente presta giuramento di rito ripetendo le parole:

“Giuro aver bene fedelmente adempiuto le funzioni affidatemi al solo scopo di far

conoscere ai giudici la verita”.

Detto, confermato, sottoscritto.

’




