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Ttibunale di Napoli- VII Seziome Civile
Ill.mo G.D. dott.ssa Ilaria Grimaldi

Hok

11 sottoscritto dott. Luciano Parente, nominato Stimatore dal Tribunale di Napoli — VIT Sezione
Civile - nel procedimento unitatio n. 487-2/2025 avente ad oggetto “Ricorso per amrarissione al

concordato preventivo presenta la seguente

Relazione di stima

11 PREMESSA

La Proponente - , in persona del lrpt dr.
con sede in ]

rappresentata e difesa in virtt di procura rilasciata su foglio separato dall’avv. Enrico Merola Tammmato del

Foro di Napoli e dal dr. Massimo Palumbo dell’Ozrdine dei Commercialisti di Napoli.

L’Istante ha depositato un Ricorso ex art. 39, co. 3, 40 e 44, co. 1, lettera a, 47, 84 e ss., con richiesta di

tisure protettive ex art. 54 comma 2, CCII rubticato dal Tribunale di Napoli con il numero 487 /2025 dei

Procedimenti Unitari.

Con decreto del 28.10.2025 1l Tribunale di Napoli ha nominato il dr. Davide Grasselli Comuinissario

Giudiziale e la dott.ssa [laria Grimaldi G.D.

La Proponente é titolare al 100% delle quote della S. Erasmo s.r.L [p. iva 1066942121]; societa che esercita

attivita di farmacia in via delle Brecce a S. Erasmo al civico 69.

La con contratto preliminare di cessione di quote del 16 ottobre 2025, ha

compromesso in vendita al Sig. —la totalita delle sue

quote (il 100%) della S. Exrasmo s.r.l.

Nelle more la , ha dovuto presentare domanda ex art. 44 comma 1 CCII al

Tribunale di Napoli e dunque sospendere la vendita delle quote in parola. |

Con propria perizia del 09 febbraio 2026, commissionata dalla Soceta al dr. Pietro Paoclo Mauro, la

Proponente, con Tintento di fornire al Tribunale quanti pit elementi possibili per rendere legittima e

trasparente la vendita delle quote della S. Erasmo s.t.l. che con la presente istanza intende domandare, ha

Firmato Da: PARENTE LUCIANO Emesso Da: NAMIRIAL CA FIRMA QUALIFICATA Serial#: 5062d0153489de77
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accertato in euro 550.000, al netto del debitorio esistente pari ad euro 519.000, il valore commmerciale
dell’azienda “S. Erasmo s.r.1.”.

Con provvedimento del 17 marzo 2026, comunicato dalla Cancelleria in data 18 marzo 2026, il T'ribunale
in composizione collegiale “ritenuta la necessita di nominare un consulente della procedura che proceda, con nrgenza, alla
stima del valore di mercato delle quote di partecipazione di wui 5i chiede la vendita, nonché delle wulteriori guote di
partecipazione di titolaritd della societd istante, di cui nel piano di concordato si prevede la venditay letto l'art. 94 CCII; P.
Q. M. Nomina stimatore delle guote di partecipagione di cii in parte motiva il dr. Luciano Parente, concedendo allo stesso
termine di giorni sette per il deposito di relazione di stima delle quote di partecipazione della Sant’Erasmo s.r.l. e z‘e:mz'ne i

giorni 30 per la stima delle ulteriori partecipagions.”

1.2 DOCUMENTAZIONE ESAMINATA

La documentazione fornita della societa istante ¢ la seguente:
a) Visura stotica Farma Russo Group s.r.l. aggiornata al 22.07.2025;
b) Atto di cessione di azienda, Notaio Onofrio di Caprio rep. 2366 — racc. 1819 del 6 giugno
2018 avente ad oggetto 'acquisto da parte della

del diritto di esercizio della Farmacia o comunque I'azienda
esercente l'attivita di farmacia e I'azienda commerciale ad essa connessa, con sede in Napoli, Via
Brecce a S. Erasmo n. 69, costituente la sede farmaceutica n. 173 del Comune di Napoli, munita
del decreto rilasciato dalla Giunta Regionale Campania, Assessorato alla Sanita, del 16 dicembre
1992, 13144,
) Copia del Decreto della Giunta Regionale della Campania n 485 del 15.10.2018 “Comune
di Napoli sedi Farmaceutiche n 109 e 173 presa atto di costituzione di societa e autorizzazione al
trasferimento della titolarita alla societs
d) verbale di assemblea del 2 dicembre 2024 di aumento del capitale sociale a pagamento con
sottoscrizione e relativo conferimento, Notaio Ludovico Maria Capuano N. 17637 del Repertotio
N. 10275 della Raccolta;

e) Perizia di stima asseverata dott. P.P. Mauro Farmacia S. Erasmo n 69 del 6 febbraio 2026;

! La conclusione del dott. P.P. Mauro nel proprio elaborato “dalle stime effettuate il valore complessivo dell'azienda, individuato
in 550.000,00 enro..” non é chiara, sembrerebbe al netto della debitoria come del resto confermato dal’Avv. Enrico
Merola Tammaro nella istanza di autorizzazione alla vendita delle quote S. Exasmo “Con propria perizia del 9.2.2026 (ifr.
all.6), commissionata dalla Societa al dr. Pietro Paolo Manro, la Proponente, con lintento di fornire al Tribunale quanti pizr elementi
possibili per rendere legittima e trasparente la vendita delle quote della S. Evasmo s.r.l. che con la presente istanga intende domandare, ha

4

N~
N~

°
e}
@
«©
<
)
)
)
T
I
©
a
rs)
3
8

=

@
(]
<
'_
<
Q
™
3
<
2
a
<
=
14
i
<
(@]
4
<
x
=
<
=z

©
a
o
w0
0w
@
£
w
Q
zZ
<
[&]
)]
a
L
'_
Z
w
4
<
[a
©
(&)
]
T
£
=
ic

Tribunale di Napoli— VII Sezione Civile 487/2025 N.P.U. — Stima del valore di mercato partecipazione Sant’Erasmo s.r.1.

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - € vietata ogni
ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



LUCIANO PARENTE Ist. n. 24 dep. 30/03/2026

DOTTORE COMMERCIALISTA -REVISORE LEGALE

f) Contratto preliminare di cessione quote sociali tra Farma Russo Group s.rl. e Sig.
R (| 16 ottobre 2025;

2) Gruppo Russo organigramma;

h) Bilanci di verifica a sezioni contrapposte della annualita

2022, 2023, 2024 e 2025;

1) Bilanci di verifica a sezioni contrapposte della Sant’Erasmo s.r.]. annualita 2024 e 2025;

) Copia “Distinta Contabile Riepilogativa (DCR)” riferibile alla sede farmaceutica n. 07601
sita alla Via Brecce Sant’Erasmo n 69, 80142, Napoli” P.I./C.F. 08801721211 anni 2022, 2023 e
2024,

k) Copia contratto di locazione immobile sito in Napoli, Via Brecce Sant’Erasmo n 69,
80142, durata locazione 1.11.2024 al 31.10.2030;

) Registri IVA corrispettivi

annualita 2022, 2023 e 20247

m) Piano concordatatio preventivo

n) Relazione di accompagnamento alla proposta di piano del concordato della

(in parziale continuita aziendale indiretta);

0) Relazione del professionista ex art 87 terzo comma terzo CCII
P) Copia Decreti Regione Campania con Pautorizzazione alla temporanea chiusura;
q) Conferma della Regione Campania della titolarita della sede farmaceutica n. 173 del

Comune di Napoli dalla quale non risultano adottati provvedimenti di decadenza riferiti alla
suddetta titolarita. Riepilogo delle autorizzazioni alla chiusura temporanea ai sensi dell’art. 119 del
T.U.LLSS. (r.d. n. 1265/1934), rilasciate su istanza della societa titolare, la quale ha rappresentato
la necessita di procedere all’esecuzione di interventi di manutenzione straordinaria e
ristrutturazione dei locali adibiti ad esercizio farmaceutico. In particolare, sono state autorizzate le
seguenti chiusure temporanee: 1) fino al 03.11.2025; 2) fino al 28.02.2026; 3) fino al 30.04.2026;

@
lo scrivente ha integrato la predetta documentazione con i suddetti documenti scaricati dal R.I.:

1) Visura storica . aggiornata al 22.03.2026;
S) Visura storica Sant’Erasmo s.r.l. aggiornata al 22.03.2026;
t) Atto di rinunzia al termine apposto a condizione sospensiva ed atto di constatazione di

accertato in enro 550.000,00 il valore commerciale dellazienda ‘S. Erasmo s.rl.”, al netto della debitoria esistente di enro
519.000,00.”

211 predetto registro ¢ composto da due sezionali (reg 1 e 2) nel reg. 1 sono annotati i cortispettivi di tutte le Farmacie
e le DCR della Farmacia S. Gaetano mentre nel reg. 2 sono annotate le DCR della Farmacia S. Erasmo.
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avveramento di condizione sospensiva del 2 aprile 2025, Notaio dott. Ludovico Maria Capuano
N. 18701 del Repertorio N. 10940 della Raccolta.

L
L’esponente precisa che il presente elaborato ¢ stato svolto utilizzando la documentazione sopra
richiamata fornita dall’ Amministratore, non sono state adoperate procedure di revisione contabili
o accertamenti circa I'eventuale esistenza di ulteriori passivita diverse da quelle documentalmente
indicate. La predetta relazione non potra essere utilizzata per motivi diversi da quelli indicati al

paragrafo n 1 della presente.
2.1 DESCRIZIONE DELLA SOCIETA’ OGGETTO DI VALUTAZIONE

La Farma Russo Group S.r.l, con sede legale in Napoli, alla Piazza Bovio n. 8, codice fiscale e
numero di iscrizione al Registro delle imprese di Napoli n. 08801721211, costituita in data 23
novembre 2017, svolge I’attivita nel settore della gestione delle farmacie sulla base di una licenza
di vendita valida convenzionato ASL. Il capitale sociale, interamente versato, ¢ pati ad euro
110.000,00 (centodiecimila/00) ed & interamente di proprieta del

che attualmente ricopre anche la carica di Amministratore Unico.
L’oggetto sociale & rappresentato da:
a) sulla scorta della sola concessione sanitaria per l'esercizio farmaceutico (articolo 3 legge n.
362/1991) possono essere dispensati, venduti, anche a mezzo commercio elettronico (per i soli
farmaci senza obbligo di prescrizione e 1 farmaci da banco) all'ingrosso ed al dettaglio;
b) sulla scorta di una specifica autorizzazione commerciale (art. 26 della legge n. 426/1971, in
relazione all'articolo 54, comma 9 d.min.ind. n. 375/98, operanti a norma dell'art. 25, comma 1 e
dell'art. 26, comma 6, d.Igs. n. 114/98) possono essere venduti, anche a mezzo elettronico (per i
soli farmaci senza obbligo di prescrizione e 1 farmaci da banco);
¢) sulla scorta di una specifica autorizzazione commerciale (art. 5 d.gs. n.114/98) possono essere
venduti, anche a mezzo elettronico (per 1 soli farmaci senza obbligo di prescrizione e 1 farmaci da
banco), 1 prodotti di altro genere dei settort merceologici, alimentare e non alimentare.

La " " partecipa al capitale sociale delle seguenti societa:

a) S. Erasmo Stl — partecipazione al capitale pari al 100% - La societa esercita attivita di farmacia
corrente in Napoli alla via delle Brecce a S. Erasmo al n. 69, CF/P. Iva 10669421215,

b) - partecipazione al capitale pari al 100% - La societa esercita attivita di farmacia

corrente in .
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o) _ - partecipazione al capitale pari al 50% - La societa esercita attivita
di .
35164271214.
Inﬁné, la
proprieta e gestione diretta della Proponente.
La societa Sant’Erasmo s.r.l, costituita in data 11 novembre 2024 iscritta al R.I. di Napoli C.F. e
n. iscrizione 10669421215, ha un capitale sociale di euro 481.500,00 interamente detenuto dalla
socleta ~ s0cio unico.
Le societa . e Sant’Erasmo s.r.l., con verbale di assemblea del 2
dicembre 2024 redatto dal Notaio L.M. Capuano (punto d paragrafo precedente), hanno
deliberato 'aumento del capitale sociale a pagamento “con sottoscrizione e relativo conferimento sottoposto
a condigione sospensiva il capitale sociale dall'attuale importo di euro 4.500,00 (BEuro quattromilacinguecento)
all'importo di enro 481.500,00 (Euro quattrocentottantunomilacinguecento) e guindi per enro 477.000,00 (Euro
guattrocentosettantasettemila). Con riferimento alle modalita dell'aumento, il Presidente propone che lo stesso sia
offerto in mlz‘é;m'zz'om all'nnico socto, socield e sia liberato dalla stessa, senza
previsione di sovrapprezo, mediante un nuovo conferimento in natura e precisamente mediante il conferizmento del
ramo di azienda corrente in Napoli alla via delle Brecce a S. Erasmo n. 69 di esclusiva proprieta della societa
¢ di i la stessa & unica titolare. Detto ramo di azienda ¢ costitmito dalle attivita e
dalle passivita analiticamente descritte nella relagione di stima, redatta ai sensi dell'art. 2465 ¢.c., dal dott. Angelo
Sdino Starace nato a Ottaviano il 31 agosto 1981 e residente a Pollena Trocchia in via Giuseppe Magzini, 102,
codice fiscale SDNINGLSTM31G190B, Dottore Commercialista iscritto all Ordine dei Dottori Commercialisti e
degli Esperti Contabili di Napoli, sez. A con il n. 5917, iscritto al registro dei revisor: legali al numero 167688
con decreto ministeriale del 29 gennaio 2013, pubblicato in gagzetta sfficiale n. 13 del 15 febbrajo 2013, con
studio in Napoli, alla piagza Giovanni Bovio, 8, asseverata con ginramento innanzi a me INotaio in daz‘é odierna,
rep. mro 17636.”
Tabella n 1- Perizia di valutazione ex art. 2465 c.o. del 31 ottobre 2024

ATTIVITA! ey i - PASSIVITA' s

IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI I 22.495,00 TER 12.505,00
AVVIAMENTO 7 756.105,00

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 53.882,00 Debiti vs Fornitor 399.266,00
MERCI 63.730,00 Al debitt 7.448,00

TOTALE ATTIVO 896.212,00 TOTALE PASSIVO 419.219,00

PATRIMONIO NETTO 476.993,00

TOTALE A PAREGGIO 896.212,00
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Allo stato non risultano ancora depositati presso il R.I. 1 bilanci d’esercizio della S. Erasmo s.r.l
L’esponente, ha acquisito copia dei bilanci di verifica delle S. Erasmo s.r.]. annualita 2024 e 2025,
sottoscritti dall’A.U.

2.2 AUTORIZZAZIONE FARMACIA NAPOLI VIA BRECCE S. ERASMO N 69

L’esercizio farmaceutico sito in Napoli alla via delle Brecce a S. Erasmo al n. 69, CF/P. Tva
10669421215, rappresenta la 173° sede farmaceutica urbana del Comune di Napoli, meglio
descritta nell’Atto di cessione di azienda, Notaio Onofrio di Caprio rep. 2366 — racc. 1819 del 6
giugno 2018 avente ad oggetto 'acquisto da parte della

del diritto di esercizio della Farmacia o comunque 1'azienda
esercente l'attivita di farmacia e I'azienda commerciale ad essa connessa, con sede in Napoli, Via
Brecce a S. Erasmo n. 69, costituente la sede farmaceutica n. 173 del Comune di Napoli, munita
del decreto rilasciato dalla Giunta Regionale Campania, Assessorato alla Sanita, del 16 dicembre
1992, n. 13144,
A seguito della predetta cessione lesercizio farmaceutico ¢ stato autorizzato dalla Giunta
Regionale della Campania con Decreto n. 485 del 15.10.2018.
Con Decreto n 190 del 28.03.2025° la titolarita della sede farmaceutica n. 173 del Comune di
Napoli, con esercizio ubicato in Napoli, alla Via delle Brecce a Sant’Erasmo n. 69, & stata
riconosciuta in capo alla societa “Sant’Erasmo s.r.l.”.

2.3 DESCRIZIONE ESERCIZIO FARMACIA S. ERASMO

L’esercizio con insegna “Farmacia Dott. G. Russo Sant” Erasmo” ¢ situato in Napoli (NA) alla
Via Via delle Brecce a Sant’Erasmo n. 69.

Dal verbale di assemblea del 2 dicembre 2024 di aumento del capitale sociale a pagamento con
sottoscrizione e relativo conferimento, Notaio Ludovico Maria Capuano N. 17637 del Repertorio
N. 10275 della Raccolta si rileva che “Detto ramo di agienda ha ad oggetto il complesso di beni e mezzi
organizzati per l'esercizio dell'attivita di farmacia privata corvente in Napoli, alla via delle Brecee a S. Erasmo n.
69 con tutte le antorigzazions, i diritti, le attivitd e le passivita che formano I'agienda stessa ai sensi della vigente
normativa e precisamente con: Autorizzazione Sede Farmacentica numero 173 del Comune di Napoli Decreto

nro 485 del 15 ottobre 2018 Autorizzagione Comunale protocollo 527268 del 17 giugno 2019...la

conferitaria potra utilizzare la ditta e l'insegna "Farmacia Sant'Erasmo"; che tutti i crediti ¢ i debiti (salvo guanto
indicato nella relazione di stima), inerenti il ramo di azienda conferito, di qualsiasi natura, sorti anteriormente alla
data del presente contratto, ancorché non scaduti alla data di stipnlazione dello stesso, competono e gravano

esclusivamente a favore ed a carico della conferitaria e fatto salvo guanto previsto dall'art. 2559 ¢ 2560 del c.c.; che

3 Decreto non consegnato in copia allo scrivente, sebbene richiesto, il cui contenuto €, tuttavia, richiamato nella
comunicazione della Giunta della Regione Campania del 25.03.2026, documento indicato alla lett. q paragrafo 1.2
della presente relazione.
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la societa unipersonale ""Sant'Erasmo S.r." subentra in tutti i contrarti inerents il ramo di azienda conferito che
non abbiano carattere personale ¢ precisamente: I)Contratto di locagione commerciale stipulato in data 31 ottobre
2024 ed in corso di registrazione, avente ad oggetto l'immobile sito in Napok, via Brecce a Sant’'Erasno n. 69
piano terra, riportato nel Catasto Fabbricati del Comune di Napoli alla sez. MEXR, foglio 4, particella 261, sub
3, e 13 cat, C/ 1, classe 5; I1)Contratto di locazione commerciale stipulato in data 31 ottobre 2024 ed in corso
di registrazione, avente ad oggetto I'immobile sito in Napoli, via Brecce a Sant’Erasmo n. 69 piano terra, yiportato
nel Catasto Fabbricati del Comune di Napoli alla sez. MER, foglio 4, particella 260, sub 1, z.¢. 13 cat, C/1,
classe 5.7

Dal contratto di locazione del 31 ottobre 2024 sopra richiamato si ricava la seguente desctizione
del cespite sito in Napoli, via Brecce a Sant’Erasmo n. 69 situato al piano terra, composto da un
vano con superficie 18 mq., esercizio allo stato chiuso per ristrutturazione.

2.4 RISULTATI STORICI DELLA FARMACIA S. ERASMO

Per analizzare 1 risultati economici storici conseguiti dalla sede farmaceutica n 173 (S. Erasmo)
occorte tenere in debito conto che la predetta attivita - sino al 2024 - era gestita dalla

- mentre nel 2025 Dattivita, ormai passata alla S. Erasmo s.r.l, € stata sospesa.
L’esponente, pertanto, ha preso visione dei documenti descritti in precedenza con particolare
riferimento ai registri IVA della annualita 2022, 2023 e 2024, delle copie
delle DCR inviate al’ASL NA 1 oltre ai cortrispettivi estratti dal cassetto fiscale (le cui registrazioni
sono riportate nei registri IVA) tutti riferibili agli ultimi tre anni di attivita della sede Farmaceutica
173 - S. Erasmo con la precisazione che la verifica ha avuto ad oggetto esclusivamente le voci di
ricavo effettivamente documentate.
Alla luce di tali considerazioni, lo scrivente reputa opportuno fondare la propria stima sulla base
dei valori reddituali realizzati nel corso del predetto periodo, che vengono di seguito ricapitolati:

Tabella n 2- S. Erasmo DCR / Corrispettivi 2022 complessivi euro 911.795,16

FARMACIA 07601 VIA BRECCE SANT'ERASMO 69 NAPOLI
DISTINTE CONTABILI RIEPILGATIVE + CORRISPETTIVI SEDE 07601 ANNO 2022

L MBS " . . . . CORRISPETTIVI
Gennsio 4173038 4816852
Febbraio 27.547,49 38.496,00
Marzo 37.270,09 £9.166.29
Apsle 33.734,60 43.005.41
Maggio 39.181,97 43.587,60
Giugno 33.157,01 42.110,28
Luglio 32.029,02 43.088,78
Agosto 20.755,16 22.420.92
Settembre 30.978,03 42.485,06
Ottobre 29.854,72 46.478,11

~
~

)
]
@
@
Sy
)
0
-
o
st
I
©
Q
5]
it
8
@
(%]
<
=
<
]
L
o
<
=)
(&)
<
=
e
e
<
o
-
<
{1
=
<
=z
©
(@]
Q
173
173
i}
=
i
Q
P4
<
(&)
2
|
w
=
z
L
X
<
a.

Jof
Qa
L
©
£
=
i

Tribunale di Napoli— VII Sezione Civile 487/2025 N.P.U. — Stima del valore di mercato partecipazione Sant’Erasmo s.r.1.

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - € vietata ogni
ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



Ist. n. 24 dep. 30/03/2026

LUCIANO PARENTE
DOTTORE COMMERCIALISTA -REVISORE LEGALE

Novembre 31.663,55 49.023,18
Dicembre 32.134,18 53.728,81
TOTALE 390.036,20 . wrmsel

Tabella n 3- S. Erasmo DCR/ Corrispettivi 2023 complessivi enro 983.336,21

FARMACIA 07601 VIA BRECCE SANT'ERASMO 69 NAPOLI

DISTINTE CONTABILI RIEPILOGATIVE + CORRISPETTIVI SEDE 07601 ANNO 2023

MEST = DGR s || CORRISPETTIVI
Gennaio 32.532,62 51.829,89
Febbraio 32.473,68 48.103,58
Marzo 37.520,82 51.690,60
Aprile 28.434.43 46.402,05
Maggio 34.952,98 52.638,70
Giugno 34.469,09 50.728,96
Luglio 33.446,60 50.735,67
Agosto 24294 42 35.949,17
Settembre 30.941,44 47.333,96
Ottobre 33.665,15 49593 51
Novembre 30.987,32 52.907,67
Dicembre 32.455,10 50.248,80
TOTALE o aeTRET e - 507.162,56

Tabella n 4- S. Erasmo DCR/ Corrispettivi 2024 complessivi enro 1.017.023,47

FARMACIA 07601 VIA BRECCE SANT'ERASMO 69 NAPOLI

DISTINTE CONTABILI RIEPILOGATIVE + CORRISPETTIVI SEDE 07601 ANNO 2024

2.5 PERIMETRO DELL’AZIENDA OGGETTO DI VALUTAZIONE

Siccome il quesito prevede la stima del valore di mercato delle quote di partecipazione di cui si chiede la vendita, il

compendio aziendale oggetto della presente valutazione ¢, naturalmente, costituito dall’esercizio
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farmaceutico descritto nei precedenti paragrafi.

Pit precisamente, rientrano nel perimetro del compendio aziendale oggetto di valutazione:

a) 1 beni strumentali;

b) la voltura delle licenze ed autorizzazioni,

¢) 1 rapportt gruridici pendenti.

I debiti afferenti al predetto esercizio commerciale sono quelli indicati nel bilancio di verifica della
S. Erasmo s.r.l. alla data del 31.12.2025"

Le rimanenze di magazzino non faranno parte del compendio aziendale in quanto in piccola patte
cedute e per 1l resto oggetto di svalutazione nel citato bilancio di verifica al 31.12.2025 della S.

Erasmo s.r.l.

3 METODOLOGIE DI VALUTAZIONE APPLICABILI

Le metodologie elaborate della dottrina economico aziendale per la stima del valore del capitale
economico delle aziende possono essere ricondotte essenzialmente alle seguenti categorie:

- metodi analitici (patrimoniale)

- metodi sintetici (reddituale, finanziario)

- metodi di mercato (mmultipl)

Il metodo patrimoniale semplice

La valutazione di tipo patrimoniale consiste nello stimare separétamente 1 singoli elementi attivi e
passivi dell’azienda: la metodologia in esame prevede, pertanto, la stima analitica delle singole
componenti del patrimonio aziendale. La dottrina, in modo unanime, tende a preferire 1 metodi
sintetici (reddituale e finanziario), in presenza di previsioni attendibili dei flussi futuri
finanziari/reddituali derivanti dalla gestione.

1l metodo patrimoniale complesso

Il metodo patrimoniale complesso aggiunge al valore delle singole componenti patrirnorﬁali anche
il valore dei beni immateriali (Intangibles) tenendo conto della loro capacita di partecipare alla
produzione del reddito.

I beni immateriali oggetto di autonoma valutazione sono: i know how, i portafoglio lavori,
Porganizzazione, licenze e autorizzazioni, marchi, brevetti, insegne, concessioni.

Il pregio di tale metodologia consiste nell’individuazione e nella valutazione delle componenti
immateriali generatrici di vantagei competitivi rispetto alla concorrenza.

1l metodo reddituale

La metodologia reddituale stima 1l valore dell’impresa in funzione della redditivita che questa é in

grado di generare in chiave prospettica. Il valore economico del capitale viene determinato

* Per completezza le conclusioni verranno confrontate anche con la debitoria indicata nella proposta di concordato
preventivo e con quella indicata nel compromesso di vendita.
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attraverso lattualizzazione dei redditi futuri previsti utlizzando un congruo tasso di
capitalizzazione che tenga conto delle diverse componenti di rischio.

1l metodo finanziario

1l metodo finanziario stima il valore dell’azienda in funzione della capacita futura di generare flussi
di liquidita. Il valore dell’azienda ¢ dunque stimato sulla base dell’attualizzazione dei flussi di cassa
attesi dall’investimento.

Il pregio di tale metodo consiste nell’adozione di variabili finanziarie (flussi di cassa) che
sostituiscono 1 valori contabili (redditi futuri) utilizzati dai metod: reddituali, applicando un
approccio analogo ai metodi di valutazione degli investimenti finanziari.

I metodi di mercato

I metodi di mercato si basano sull’ipotesi che il valore di un’azienda sia determinabile facendo
riferimento al prezzo registrato sul mercato in scambi di beni similari, avvenuti nel recente
passato. I metodi di mercato stimano il valore dell’azienda costruendo rapporti (multipli) fondati
sugli effettivi prezzi dei titoli delle societa comparabili, finalizzati ad individuare la relazione che
lega 1 valore delle imprese con specifiche variabili aziendali, individuate come “wvalue driver”

dell’impresa.

4 METODO DI VALUTAZIONE: PATRIMONIALE COMPLESSO

I criteri piu affidabili per la stima del valore del capitale economico aziendali sono 1 metodi
finanziari e reddituali, ma la condizione necessaria per la loro corretta implementazione ¢ la
dispomibilita di informazioni analitiche attendibili sui flussi reddituali e finanziari dell’attivita
economica oggetto di valutazione.

Siccome la documentazione contabile a disposizione dello scrivente —le cui carenze sono state gia
evidenziate nei precedenti paragrafi — ¢ del tutto insufficiente per una corretta applicazione dei
criteri reddituali storici, in quanto:

a) la societa S. Erasmo ¢ di recente costituzione, oltre ad essere rimasta inattiva nel 2025;

b) i periodi oggetto di osservazione sono riferibili alla Farma Russo Group s.a.s. e quindi non
soggetta all’'obbligo del deposito dei bilanci d’esercizio al Registro delle Imprese;

la determinazione di valore economico della S. Erasmo si deve, necessariamente, fondare
sull’implementazione del “metodo patrimoniale complesso”.

Come si ¢ gia specificato, la metodologia selezionata per la valutazione del capitale economico
dell’azienda ceduta prevede la determinazione del patrimonio aziendale e dei beni immateriali in
virta della loro capacita di partecipare alla produzione del reddito.

Tale metodologia risulta, quindi, particolarmente adatta per la stima del valore delle Farmacie in

quanto ’elemento preponderante del valore complessivo ¢ costituito dall’avviamento commerciale
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e dal diritto di esercizio della sede farmaceutica, che vengono stimati in via autonoma mediante
'adozione di metodologie empiriche ampiamente diffuse nella prassi.
In sintesi, il metodo patrimoniale complesso prevede 'applicazione della seguente formula:

W =PNR + BI

dove:
W = valore economico del capitale;
PNR = Patrimonio netto rettificato (ossia somma algebrica degli elementi attivi e passivi

del capitale di funzionamento);

BI = Beni immateriali.

Nel caso specifico il patrimonio netto rettificato € costituito da 1 beni mobili e dalle attrezzature
presenti nell’esercizio farmaceutico.

I beni immateriali sono rappresentati essenzialmente dalle autorizzazioni rilasciate dalla Giunta
Regionale della Campania che consentono I'esercizio del servizio pubblico farmaceutico.

II settore farmaceutico, infatti, ¢ contraddistinto da elevate batriere all'ingresso determinate dalla
rigida regolamentazione, che non consente il libero accesso a tutti gli operatori, ma richiede delle
specifiche autorizzazioni da parte degli enti competenti. Piu precisamente, la Regione & I’Ente
deputato a definire la pianta organica delle sedi farmaceutiche, sulla base del numero di abitanti
dei singoli comuni.

Tale regolamentazione genera, quindi, un minor grado di concorrenza che ha consentito alle due
aziende farmaceutiche di operare in una zona caratterizzata da una elevata densita abitativa (zona
del Comune di Napoli), da oltre sei anni, consolidando in tal modo un significativo vantaggio
competitivo derivante dalla fidelizzazione della clientela.

La valorizzazione dell’avviamento viene eseguita adottando il “metodo del coefficiente moltipficatore del
Jatturato”, ampiamente diffuso nella prassi per la stima del valore delle farmacie, che prevede
lapplicazione di un moltiplicatore (variabile in un range 0,8-1,2) al valore del fatturato medio,

come indicato nella seguente formula:

BI=Fxi1

dove:

BI = Beni immateriali (avviamento);

F = Fatturato medio;

1 = coefficiente moltiplicatore di stima.

5 STIMA VALORE CAPITALE ECONOMICO DELLA FARMACIA S. ERASMO
Come gia indicato al precedente paragrafo, la stima del valore aziendale attraverso il metodo
patrimoniale complesso prevede 'applicazione della seguente formula:

W =PNR + BI
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11 valore del patrimonio netto (PN) risultante dalle scritture contabili della S. Erasmo e dalle

notizie acquisite dalla lettura degli atti € pari ad Euro 76.377,00, come di seguito dettaglato:

Tabellan 5
ATTTVITA' S: ERASMO 31:12.25
Tavori ristrutturazione 22.495,00
Immobilizzazioni materiali 53.882,00
Mercit® -
“TOTALE 76.377,00

Lo scrivente, in assenza di una ricognizione dello stato dei luoghi per Valﬁtar¢ lo stato d’uso delle
immobilizzazioni, reputa opportuno procedere ad una svalutazione forfettaria del 50%, delle
predette immobilizzazioni pervenendo ad un patrimonio netto rettificato (PNR) di Euro
38.188,50.

Per la valorizzazione dell’avviamento attraverso il metodo del coefficiente moltiplicatore del
fatturato occorre determinare 1l fatturato annuo medio.

“Come gia anticipato al precedente paragrafo, in virtd della base informativa a disposizione lo
scrivente reputa opportuno prendere in considerazione esclusivamente 1 valori rilevati dai
documenti esaminati al paragrafo n. 2.4 (tabelle n 2 e ss) della presente, in quanto ritenuti
affidabili e rappresentativi della capacita economica dell’azienda Farmaceutica S. Erasmo.

Piu precisamente, lo scrivente ha determinato i fatturato medio annuo meglio descritto nella
‘tabella seguente:

Tabe//a n 6 Fam/ml‘o medio annno sede Farmacentica 173 (07601)

FARMACIA 07601V1A BRECCE SANT'ERASMO 69 NAPOLI
A’ITURATO MEDIO ANNI 2022, 2023, 2024

Volume vendite 2022 911.795,16
Volume vendite 2023 983.336,21
Volume vendite 2024 1.017.023,47
Valore medio annuo vendite 970.718,28

Tenuto conto delle caratteristiche peculiari del contesto competitivo in cui opera I'azienda, della
sua localizzazione, del fatturato che appare in crescita, ma anche dello stato attuale della sede
Farmaceutica che risulta inattiva e, quindi, dall’incertezza dei tempi di recupero della clientela
'esponente ritiene che il coefficiente del moltiplicatore di stima che meglio possa rappresentare le
potenzialita della Farmacia possa essere pari a 1,0, sempre che l'azienda tenga fede a tutte le
condizioni poste alle base della valutazione, ovvero che lattivita venga riattivata nei termini
disposti dagli Organi competenti oltre all’effettiva disponibilita dei locali commerciali.

Pertanto, attraverso l'applicazione del metodo del coefficiente moltiplicatore del fatturato,

Pavviamento viene stimato in misura pari ad Euro 970.718,28 arrotondato ad Euro 970.000,00.

5 Le rimanenze di magazzino sono state svalutate nel bilancio di verifica al 31.12.2025 della S. Erasmo s.r.l.
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Sulla scorta delle valutazioni esposte nel presente paragrafo & possibile quantificare il valore
complessivo del capitale economico lordo dell’azienda in misura pari ad Euro 1.008.188,50, come
lustrato nella seguente tabella:

Tabe//a 7 7 Valore economsico Farﬂmcza S. Erasmo a/ netto dei debiti da BDV al 31.12. 2025

Valore economico Fammacia'S: Erasmo
Lavori dstrutturazione 11247,50
Tmmobilizzazioni materiali 26.941,00
Merci -
Avviamento 970.000,00
"TOTALEATTIVO = a . /1.008.188,50. -
i) !  DEBITI BDV S. ERASMOAL3L1225 T i el 542.702,31
s aoniEro o 465.486,19

II valore economico della Farmacia S. Erasmo sl al netto dei debiti indicati negli atd ¢é il

seguente:
Tabella n 8 - Valore economico Farmacia S. Erasmo al netto dei debiti
NETTO DEBITI DA BDV S. ERASMO AL 31.12.25 € 542.702,31 465.486,19
NETTO DEBITI INDICATI NEL CONCORDATO PREVENTIVO S. ERASMO € 527.074,52 481.113,98
NETTO DEBITI INDICATI NEL PRELIMINARE DI CESSIONE € 519.626,52 488.561,98
’7 VALORE PART. DAL BDV FARMA RUSSO GROUP SRL AL 31.12.2025 422.298,48 j

5 CONCLUSIONI

L’esponente sulla base della documentazione versata agli atti e di quella richiamata nel proprio
elaborato, nel riportarsi integralmente a quanto dedotto nei paragrafi precedenti, rassegna le
seguentl conclusioni ai quesiti posto:

Lo scrivente ha utilizzato 1 valori rilevati dalla contabilita della Farma Russo Group s.r.l. come
meglio rappresentato nel paragrafi precedenti utilizzando, esclusivamente, 1 dati reddituali
documentati in quanto ritenuti affidabili e rappresentativi della capacita economiche delle aziende.
Attraverso I'applicazione del metodo patrimoniale complesso, 1l valore dell’'azienda Farmacia S.
Erasmo, al netto dei debiti desunti dal bilancio di verifica della S. Erasmo s.t.]l. alla data del
31.12.2025, viene stimato in misura, anche arrotondata, di Euro 465.500,00.

Tale valore rappresenta, quindi, la stima del valore di mercato delle quote di pattecipazione
detenute dalla nella societa S. Erasmo s.r.]. di cui si chiede la vendita.

L’ esponente consulente, nel ringraziare per la fiducia accordata, resta a disposizione della S.V. per
eventuali chiarimenti e/o integrazioni.

Napoli, 29 marzo 2026 Con osservanza
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