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1.1. Natura delrlncarlco 

Il sottoscritto dott. Antonio De Vito, con studio in Salerno in Via Arce n. 70, iscritto 

all'Ordine del Dottori Cotrimercialisti. ed 'Esperti Contabili dì Salerno al n. 967 - Sez .. A 

e iscrit\o al Registro del Revisori legali al n. 1081t92 con decreto del Ministero dì 
~ 

·. ·Grazia e Giustizia del 25 novembre 1999 pubblicato in G.U. n. 100 del -17 dicembre 

1999, ln data 28 ottobre 2019, ha rlcevuto dalla Sig.ra 1 nata a 

(SAl-li 
l '.l . ... 

~ ~~,Omicl!iata presso la sede della società nella 
..... .. 

", con sede in Pagani (SA) alla via 

•j ' ' • ,~:....~{,:, e • 

Tenente Marco Pittonlll, Iscritta al Regist~è>Jmp.r:ese presso la CCIAA di Salerno con . . .. . . 

, l'incarico di 

procedere alla valutazione 9ei rami di azlen~-~~,_;,rif.érita alla data del 31 dicembre 
. ~·· -:t. ~· 

2018, rientran'tfii·~l patrimonio della società 1 l, società titolare di diversi punti 

vendita operant\·.a Salerno ed in Provincia nel settore della distribuzione di prodotti 

alimentari e non (supermercati). 

In particolare sono stati sottoposti al sottoscritto le valutazioni dei seguenti punti 

vendita: 

• Castel San Giorgio (SA) Via Tenente Bruno Lombardi 96i 

• Salerno Via Marano 19; 

• Nocera Inferiore {SA) VIa Napoli Gli 

• 
. l 

Giffoni Valle Piana (SA} Via Valentino Fortunato zona P.I.P.; 

• Nocera Superiore (SA) Via Nazionale 443; 
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• sedi d! Salemo (Via S. leonardo n. 60} e di Nocera Superiore (Via 

Nazionale n. 443). 

l'obiettivo del presente elaborato peritale è quello di individuare il potenziale 

valore dei singoli rami aziendali che verranno in prosieguo descritti alla data del 31 

dicembre 2018 e ciò al fine d! fornire un supportq alle attività di elaborazione di un 

piano e di una proposta concordataria. 

Infatti, in data 11 settembre 2019 la società '' l" ha depositato ricorso 

presso 11 Tribunale di Nocera Inferiore (SA) ex art. 161, comma VI, L.F. e in data 18 

·ottobre 2019 .{depositato In cancelleria il 22 ottobre 2019) il Tribunale adito ha 

emesso il prowedimento con il quale ha concesso termine di 60 gg. per il deposito 

definitivo della documentazione prevista dall'articolo 161 LF. 

Per tale Incarico li sottosçritto è stato autorizzato a consultare ed estrarre copia, 

anche su supporto Informatico, della document1zione amministrativa e contabile 

della società ritenuta utile e. di supporto alle attività perita li di valutazione. 

In merito sembra opportuno evidenziare che, con riferimento all'ultimo esercizio 

concluso (2018), la società non ha ancora approvato e depositato il bilancio di 

esercizio riferito alla data del 31 dicembre 2018, per cui la contabilità risulta ancora 

non definitivamente chiusa. 

Per tali ragioni le analisi valutative che verranno condotte In questa fase sono 

prevalentemente basate sui dati storici che hanno caratterizzato le voci degli ultimi 

tre bilanci di esercizio regolarmente depositati dalf'a . relativi agli anni 2015, ~ 

· 2016 e 2017. 
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VI è da evidenziare che la società l, a causa soprattutto delle 

sopravvenute e repentine note vicende giudiziarie ancora pendenti e non di facile e 

di immediata definizione, non è stata più nelle condizioni economiche e finanziarie 

per poter pagare integralmente tutti l propri creditori, né tantomeno in grado di 

' garantire direttamente la regolare continuità dell'attività economica. 

Infatti, nel mese di febbra io del 2019 al fine di evitare un'irreparabile pregiudizio 

all'intero patrimonio aziendale, è stato ritenuto opportuno perfezionare dei contratti 

.transitori (Rent to buy} con la società perfezionando una 

continuità Indiretta dell'attività .economica. In definitiva, i citati fattori esogeni, 

Indipendenti dalla volontà del management precedentemente in carica, hanno 

Imposto di intraprendere repentinamente un percorso di rlsanamento finalizzato 

soprattutto a salvaguardar~ alcuni specifici oss(lts. Pertanto, in tale contesto si 
. ' 

possono inquadrare sia. l contratti di Rent to Buy con cui, previa autorizzazione della 

competente Autorità Giudiziaria, è stata trasferita la gestione dei supermercati 

oggetto della presente valutazione alla società . e sia il successivo 

ricorso al Tribunale di Nocera Inferiore per concordato preventivo cd. "con riserva". 

Tutto ciò premesso, l'Incarico conferito al sottoscritto riguarda la valutazione del 

singoli punti vendita alla data del 31 dicembre 2018, owero, ad un'epoca 

antecedente ai citati rilevanti fattori esogeni che hanno imposto un processo di 

rlsanamento finalizzato soprattutto a non disperdere integralmente il valore dei 
\ 

singoli punti vendita oggetto di valutazione. 

Il dato estimativo, che non terrà conto del penalizzanti accadi menti intervenuti nei 

primi mesi del 20l9, consentirà di determinare il potenziale valore di mercato dei 
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singoli punti vendita, intendendo per esso il presunto corrispettivo finale da attribuire 

allè merci in rimanenza, alle attrezzature ed rgli arredi, nonché aWawiamento 

commerciale. Il tutto sempre riferito alla data del31 dicembre 2018 ed in condizioni 

di normale gestione socletaria e di regolare continuità aziendale. Tali ultimi 

· fondamentali elementi, come già In precedenza accennato, sono repentinamente 

· venuti a mancare nei primi mesi del 2019 a seguito del prowedimenti restrlttivi resi 

dell'Autorità Giudiziaria che hanno travolto la società compromettendone la regolare 

funzionalità. 

Infine, si P.recisa che la valutazione operata in questa sede non riguarda i cespiti di 

cui la società j ispone in virtù di contrat+l di leas/ng immobiliari, owero, sui 

quali gravano del contratti di mutuo In ammortamento. 

1.2 La documentazione consuftata 

E' stata consultata la seguente documentazione: 

• Bilanci esercizi 2015, 2016 e 2017; 

• Situazione Contabile alla data del31 dicembre 2018; 

• Contratti di affitto attivo e passivo presenti sui singoli punti vendita; 

• Schede riepllogative dei fatturati dei singoli P'mtl vendita oggetto di valutazione 

riferite alla data del31 dicembre 2018; 

• Contratti di mutuo e/o finanziamenti; 

• Varie Informazioni concernenti l'attività della società 
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1.3 Finalità dell'incari~o 

Il presente documento intende forhire una potenziale valutazione dei rami di 

azienda d! cui risultava titolare la società alla data del 31 dicembre 2018. 

Nel corso degli anni la società ha saputo conquistare una posizione di assoluto 

prestigio nel comparto della distribuzione alimentare e non nel territorio in cul opera. 

· Pertanto il presente documento intende pro~orre una potenziale valutazione 

attendibile dei rami dl azienda di cui risulta t itolare la società Il tutto a 

partire dalle performance degli ultimi tre bilanci di esercizio, nonché dal volume di 

fatturato deii'L,IItimo esercizio appena concluso {2018) riferito al singoli punti vendita 

oggetto di valutazione. 

Per tafi finalità fl presente elaborato si articola nel seguenti termini: 

a) breve analisi degli ultirryl tre bilanci della società 

b) esposizione dei criteri valutatlvl adottati per la stima dei singolf rami di azienda. 

la valutazione del slngeli punti vendita (operant{ sotto il marchio Sole 355, eccetto 

per l punti vendita ccdd. ) sarà di supporto al processo di predlsposizione 

del piano e della proposta concordataria che la sodetà si determinerà a prospettare 

all'intero ceto creditorio. 

2.1. La società 

la società , con sede in Pagani (SA} Via Ten. Marco Pittoni N. 11, codice , 

fiscale, partita iva e numero di iscrizione al registrQ delle imprese ' N. 

R.E.A. SA- 408688, ha per oggetto, tra l'altro, la commercializzazione all'ingrosso e al 
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dettaglio di tutti i prodotti alimentar/ e non alimentari relativi alla grande 

distribuzione. L'impianto e la gestione di strutture commerciali, centri commerciali, 

·'ipermercati e supermercati per la vendita d/ prod~tti alimentari e non. L 'attività di 

· panificazione e d/ produzione di dolciumi, pasticcerie, gelateria e prodotti di 

gastronomia per la commercializzazione all'ingrosso ed al dettaglio. L'attività di 

servizi di ristorazione con sommlnistra~ione di pasti, alimenti e bevande comprese 

quelle di contenuto alcolico di qualsiasi gradazione. La gestione di alberghi e strutture 

turistiche. La conduzione di aziende commerciali per le suddette attività, in fitto ed in 

franchising. L'qttività di import ed export dei prodotti di cui alla grande distribuzione 

organizzata, ecc. 

\ 
La società è stata costituita in data 2.6 settembre 2011 e in data 29 settembre 

2011 è staat iscritta alla se~lone ordinaria del Registro Imprese presso la CCIAA di 

Salerno. 

L'attività dichiarata al Registro Imprese in data 2.9 marzo 2.012 è Il commercio al 

dettaglio del supermercati. 

Il capitale .. sociale, pari ad euro 40.000,00 Interamente versati, risulta cosi 

suddiviso: 

l) titolare di quote societarie per un controvalore di euro 400,00, 

corrispondente al l% del capitale sociale; 

2.) titolare di quote societarie per un controvalore di euro 

39.600,00, corrispondente a t 99% del capitale sociale; 

Infine, a far data dal 04.09.2019, 
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' 

Come già evidenziato la società " ' in data 11 settembre 2019 ha 

depositato ricorso presso il Tribunale di Nocera Inferiore (SA) ex art. 161, comma VI, 

· \~.LF .. e con prowedimento del18 ottobre 2019 (depositato In data 22 ottobre 2019) il 
····· . 

. :-··. 

j Tribunale di Nocera Inferiore ha concesso termine di 60 gg. per il deposito definitivo 

. della documentazione prevista dagli artt 160 e 161 della LF. 

- In particolare dalla vìsura camerale estratta dal sottoscritto in data 15 ottobre 

2.019 si rinviene "depositata in data 11/09/2019,. pN:sso fa cancelleria fallimentare del 

Tribunale di Nocera Inferiore, domanda ex art. 161 VI comma Legge 134/2012 di 

ammissione al(a procedura di concordato preventivo con riserva di deposito del p/anof 

della proposta e della relativa documentazione di cui all'art. 161, comma 2 e 3 L.F. -

N. 9/2019 C.P .. l/ 

2.2 Analisi degli ultfml tre bilanci di 

Dai dati riportati negli 1:1ltimi tre bilanci della chiusi al 31 dicembre 2015, 

31 dicembre 2016 e 31 dicembre 2017, è stato po1sibile individuare le principali voci 

che hanno caratterizzato i trend periodici dell'intera azienda. 

In ordine al risultato di esercizio si riportano l seguenti dati per singola annualità: 

Utile/Perdita 
Bilancio al 31/12/2015 401.919,00 

Bilancio al31/12/2016 -374.281,00 

Bilancio al31/12/2017 93.060,00 

Inoltre, per consentire una rapida consultazione delle performance dei dati 

patrimoniali e reddituali della società, si è ritenuto opportuno confrontare l valori ~ . 

e raffrontando anche il rendiconto finanziario. 
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\Utili portati a n uovo : 1----·--- - - - --·---------··---- - -- --···"···--·-------j--·---··---...:..........:..; ........ _______ ....:,_;~l----.--.:..:....:..:_ 

t~~!!!e (~!_l'dita} dell'~~!.~~----------·-------- ---.. --''~--------·-·-·--'-------·--...: .. :. ... - .... ---~-~-" 
!S) Fondi per ri~chl etJ oneri • • 
~--·--------···· .. ·-.. - - - -----... , ....... _ __ .......... ........... ...--................... ···--·;·-.. · ·····- -·-~ . . ...... ; ............. _ .... ....... c .................... .. 
;q Tr~ttamento fine rapp. iavOI'O subordinato 
[?'[i;_biii"--- -·..,---------·--- -----· 
!Finanziari a bre~ termine - entro 12 mesi ; 
i ..... , ............ _ .. _____ '" ....... -----.. ·----·-----··-·-···-··- - -·-·········-··-· ···r···----- -------
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EY~~~~~~~~IEN~~----·--------~=~-=~~:-==~~~39.312 ; ____ _}.:~~~~!t,._~- 2.761.7~~l 
[ Costo manodopera · --·-------- .... - -+-- l.S99.091 ! _ _2:..7!~~62 i -~~j 
~RISULTATO OPI:RATIVO LORDO (E81TDA) . 840.221 i 256.636 j 476.614 j 

f:~~?ii~~ent~.=~-=-~~-~~~~==:~:=~~:::~:~ .. ::~.~~=::::=:c-=-..=-~~~~~74 ! ·=~~3oz:!:~-~~ 
;-_ Accanton~mentl • ' • : - j 

~ RISULT~-~~IVO N~~SIT) 5~~~~-_ , -46.334 l 156.111 Ì 

:Proventi flnan~ari ----· .. ------·-· m ! 6 t-- 87 j 
::o;rl flnanzlarl 30.250 i 54.416 1 --SB.614l 
~~i~~~-~an~i~·i;·=-~------~_:.~===-==-~~-~~--.. -·---29.919 ( -:~:41o i -:SB.Si7! 
~-RISU_L!~~-~~~~~~~~~!~ES~O!IE .. ~-~~~~~! .............. ~ .... ..:.._ ... ,,. ___ 553~-L-_:_~~-744 j _______ _!.::;; .. ~ 
• Risultato gestione straordinaria . (47S) i (270.500) : ; 
1:-rusiJlri.ro'PruMMìalE tM"PoSTE-·-------.. ·-·--"7---i --~~ ·371.244 1 -97.5841 
~~ ..... .... - -·-· .. ~-·" ............. __ _... ___ . __ --.... - ·-··--·----..................... . --~..J ____ ,. ___ ,, ... -..;.-----···--···---~----.. ·-·---1 
~Imposte sul reddito di esercizio ' 151.234 i 3.037 i 4.524 i 

~-RiSULTATO DEll'ESERCiliO ; -4ot:9l9 i -374.181 Ì 93.060 l ···---·--- ~---·---·----... ·-------------..-.-: 
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Dal raffronto dei dati è stato possibile analizzare i principali Indici dei bilanci di 

esercizio. 

• Indici di Redditivltà e Rot~zione 

!Redditivltà del capitale 
iproprio {ROE) • 
j 
' 

~edditlvità operativa attiv!tà 
t otali (ROI} 

~Costo medio mezzi di terzi 
!(ROO) 

!Rotazione capitale Investito hi~miìinentoln:-~'~~~""t1"~~--r-:~~-l 
:(TA) 

i . 
!Rotazione~ Posizione 
~~anzlaria netta 
~ 

~nter(!st Coverage Ratlo 

' 
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2,43" 

2,38" 

39,18"' 

3,25 



Nariazlone Valore 
produzione 

' 

ÌMargine lordo l Valore 
lproduzlone 
i 
i 

;cashflow l Valore 
!produzione 
i 

Giudizio 

• Indici ~l Solidità Ratrimoniale 

l 
[Indite di Indipendenza 
ifinanziaria 

! 
' ' ' 
i jcoefficie nte a!JtO copertura h:=:::::-:::-::::-7::----j--'~~~---+-.P~~?--.!--..!!~~-_J 
~mmobllizzazionl · 
' ' 

: Ricorso relativo al capitale 
di terzi (Leverage 

finanziario} 
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100,00" 



• Indici di Equi!ibrìo Fonti e Impieghi 

:Coefficiente copertura 
l:lobale immobilizzi 

ilndice di disponibilità 

;ratio) 

l 

[Indice di tesoreria (quick 
;ratio) 

100,011% 

100,011% 

63,13" 

• Riepilogo degi indici 

'--·----· .... -.......... ______ , __ ·----------·-r-------· 
Variazioni ; ·S, 10% i -63,76r. ! 62,96% l 

• • ~ 1 ~EODITIVITA' E ROTAZIONE .--····-·-· ___ ........ ~----·--·~-. ···-·--::··-··--·---- ---~------·-------.. ·----~-----.. ·-·-----1 

~--.. ·-·--·-··--·--.. ---,--..!-~~~--·- -.. ---~--_!: ___ +--·~·--r-· c . ~ 
; Scorlng ; 5,000 i 4,250 i 3,125 ! 

i -, - ----·-·-- - ·- - .. -:-·- ------; _ _ .. _·-·----r-------j 
50UOITA' PATRIMONIALE Variazioni 11,11'1' -ts,oor. : -26,47" j 
! ;.----- - -·:---·- -· l • 

! i Ratlng . C+ \ . C 1 C ; 
r·--···----·-···-----.·---...:--.----.---:----.. --··--···-.......... ----·~ ......... ----+-----··-~·-· .. ·~·-. ------"""1 
l ' Scoting : 6,333 i 4,167 : 5,500 ~ 

~------- --·· -·--·-·-- ····- ·--~---------------+--.. ---··--·---· -~-·----~···· ~----_J 
;EQUILIBRIO FONTI· 1 ' · • . Variazioni : 58,33~ . -34,21% .. 32,00% i 
~MPIEGHI - · .. ·----!----- +----- _;·-----i 
, : Ratlns ' B : C i C+ i 
;--·-···~------------....... ·-~---·-· ......... ---. - ----: - --·-···---- '---- ---;-J-----·---i 

GLOBALE (media 
Redditlvità, Sofldltà, 

Equilibrio) 
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-··--··--· --··---·------~--··---.. -·-··-........ , ....... _______ , ... ,.... ..... __ , .... _. __________ ----·------
Z·SCORE 3,59&' 2,914 2,968 

~--·--·--·-··- .. ·--_;, _ _________ : __________ --i----·-····-----; 
tlndice di Altman · Varlnlonl 20,97% · -19,00% i 1,8GY. ! 

t- Gludl;-----........ ;f:j;;,;;i~-riam-e~-te _.,__ca~-tel•-n•ji; ----~,~-ti!-~~;.-"--~ 

i ...... -------·---·------- -.. L-·-------.. -·-.....:...--~~- sat~~---L~~~~--: 

Dall'analisi effettuata è possibile evidenziare che: 

• il fatturato ha assunto nel trlennio un andamento altalenante che ha 

registrato il maggior fatturato nell'ultimo anno di riferimento i 

• Il margine operativo lordo ha assunto sempre un valore positivo nel 

triennio; 

• l'indebitamente complessivo ha subito un costante incremento nel 

· corso del triennio; 

• i risultati dì esercizio, sebbene caratterizzati da una perdita nel corso 
•. . 

del2016, sono stati comunque positivi; 

• l' indice ROE ·. ha assunto andamenti altalenanti ma sembra esserci 

stabilizzato nel corso del 2017; 

• l'indice ROS manifesta potenzialità a generare profitto anche se In 

termini non esaltanti. 

Come evidenziato l'analisi condotta ha tenufo conto delle voci degli ultimi tre 

bllanci di esercizio regolarmente depositati al registro delle imprese. 

In relazione all'esercizio 2018, nelle more della predlsposizione e del deposito del 

relativo bìlancio1 si è ritenuto opportuno prendere in considerazione solo i datì 

reddituali relativi ai fatturati dei singoli punti vendita 

utilizzat 
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3.1. l punti vendita della 

La società dispone dei seguenti punti vendita adibiti a supermercati, 

tutti operanti sotto l'insegna la cui titolarità è di soggetti terzi. Inoltre, la 

società, alla data di riferimento della presente relazione (31 dicembre 2018), 

·disponeva anche di 2 punti vendita definiti di cui uno nel Comune di 

Salerno e uno nel Comune di Nocera Superiore. 

L'immobile del p~.mto vendita è o~getto dì un mutuo Ipotecario concesso alla 

dal Monte dei Paschi di Siena Spa ed è ln corso di ammortamento cla parte 

dell'attuale utilizzatore. Inoltre, nella struttura è presente un reparto di pescheria 

affidato a terzi { f che riconoscono un ristoro collegato ai corrispettivi 

mensilmente maturati. 
\ 

Il supermercato è dotato di un'autorizzazione amministrativa contraddistinta dal 

Prot. N. 5804 del23.03.2012 e dispone di una metratura complessiva di circa 900 mq, 

di cui circa 640 mq destinati alla vendita (500 mq circa per il settore alimentare e 140 

. mq circa per il settore.non alimentare) .. 

la disponibilità della struttura è collegata ad un contratto di affitto di azienda 

con la società [comprensivo di un ramo aziendal.e in cui 

rientra un immobile) e ad un contratto di locazionq con 

cespite. 
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Inoltre, nella struttura è presente un reparto di pescheria affidato a terzi ( 

) che riconoscono un ristoro collegato al corrispettivi mensilmente maturati. 

Il supermercato è dotato di un'autorizzazione amministrativa attivata per 

' sublngresso a mezzo PEC in data 29.12.2017 e dispone di una metratura complessiva 

di circa 575 mq ripartita tra settore alimentare e non alimentare . 

. l'immobile del punto vendita è di proprietà della , pertanto, 

è utilizzato in virtù di un contratto di locazione commerciale. 

Inoltre, nella struttura è presente un reparto di pescheria affidato a terzi C . 

1) che riconoscono un ristoro collegato ai corrispettivi mensilmente maturati. 

Il supermercato è dotato di un'autorizzazione\amministrativa contraddistinta dai 

Prot. N. 10 del 23.04.2013 e dispone di una metratura complessiva di circa 2.467 mq, 

di cui circa 1.390 mq destinati alla vendita (1.000 mq circa per il settore alimentare e 

390 mq circa per il settore non alimentare}. 

l'i~mobile del punto vendita ·è oggetto di un mutuo ipotecario concesso alla 

· dalla Banca Nazionale del lavoro Spa ed è in corso di ammortamento da 

parte dell'attuale utìlizzatore. 

Nella struttura ·è presente un reparto di panetteria affidato a terzi che 

riconoscono un ristoro collegato ai corrispettivi mensilmente maturati. 

Il supermercato è dotato di un'autorizzazione amministrativa contraddistinta dal 

Prot. N. 3503 del 30.03.2015 e dispone di una metratura complessiva di circa l.2JJ..-~· --
/ ..-::--·· '· 

· / ...-.~tY~.l:2'VP.. .. 
l ,.)~,.~- ....... \ 
• '"~ .. ·~~ ~ . ·{1~~3";';.. 
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);lh,q (887 mq circa per il settore alimentare e 390 mq circa per il settore non ' \ 

alimentare). Inoltre, la struttura dispone di un parcheggio di circa 2.000 mq. 

l'Immobile del punto vendita è di proprietà di 

. pertanto, è utilizzato In virtù di un contratto dJ locazione commerciale, registrato 

1127 maggio 2015 al3430 serie 3T presso l'Agenzia delle Entrate. 

Inoltre, nella struttura è presente un reparto di pescheria affidato a terzi C. 

) che riconoscono un ristoro collegato ai corrispettivi mensilmente maturati. 

Il superm.~rcato è dotato di un'autorizzazione ~mmlnlstrativa contraddistinta dal 

N. 18033/2014 di protocollo del ·23.09.2014 e dispone di una metratura complessiva 

di circa 1.500 mq, di. cui circa 980 mq destinati alla vendita {680 mq circa per il 

settore alimentare e 300 mq circa per !l settore non alimentare}. Il punto vendita è 

dotato di un parcheggio di circa 1.500 mq. 

In relazlqne al punto vendita di Nocera Superiore {SA) l'Immobile, sito in Via 

Nazionale n. 443, è di proprietà della società 
. ' 

pertanto, è utilizzato in virtù di un contratto di locazione commerciale, registrato il 27 

maggio 2015 al n. 3430 serie 3T presso l'Agenzia delle Entrate. Il contratto di 

locazione è stato sospensìvamente condizionato al conseguimento delle 

autorizzazioni e/o concessioni in seguito al cambio di destinazione d'uso 
'· 

dell'immobile. Le autorizzazioni non sono state ancora ottenute ed è in corso giudizio . 

amministrativo. Nelle more la società ha presentato SCIA di esercizio di 
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Pertanto, tenuto conto che la valutazione resa dallo scrivente ha preso in 

considerazione una data dì riferimento {31.12.2018) antecedente rispetto al citati atti 

di trasferimento (Rent to B~y) relativi a tutti l punti vendita oggetto di perizia, m_ 

stima finale non pyò avere la presun~ione di intercettare le criticità derivanti dalle 

' penali e dai conseguenti oneri accessori e da tatte le pattuizloni sottoscritte che 

- ricadrebbero in capo alla società in caso di rimodulazione degli accordi già 

.:..:fo::.:.r.:.:m.:.::a:.l.'li~zz::.;:a:..:t.:...i c,.,o,_,_n.:...:.::lac..:s~o:.:::c~ieu;tà:::.-______ In tale ottica, la valutazione finale del 

singoli supermercati subirebbe inevitabilmente una diversa valutazione per tenere 

conto delle ~ventualì criticità su menzionate. 

Resta inteso che la valutazione resa dal sottoscritto in questa sede risente, come 

ogni perizia di stlma1 di alcune variablll di carattere oggettivo e soggettivo e in 

particolare, come più '!Oite sottolineato, tiene conto dell'operatlvità e della 
. \ 

potenzialità a regime dei singoli punti _vendita. E' opportuno evidenziare che tali 

importanti elementi n011 erano più sussistenti al momento della cessione dei singoli 

punti vendita alla (Rent to buy). 

lnfine, .. sl precisa che la stima operata dallo scrivente ha riguardato anche l punti 

/· .. v~ndita cd. 
' \ 

l . l 
~· ~ 

che non sono stati ricompresl nei contratti Rent to buy. 

4.1 l prlnclpa/1 metodi d/ valutazione 
\ 

La dottrina economico-aziendale, nel corso degli anni, ha sempre più aggiornat~ i 

metodi per la determinazione del valore attribuibile ad un' azienda o ad un ramo di 

essa. Occorre evidenziare che ogni teoria (aggiornata o meno) risponde a teorie e 
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presupposti logici diversi, per cui è possibile determinare risultati in parte differenti 

tra loro. 

La scelta del metodo o dei metodi di valutazione costituisce un momento di 

fondamentale importanza, considerato che l'adozione di un metodo piuttosto che di 

un altro può condurre, in alcuni casi, a valori anche sensibilmente differenti. 

Prima di illustrare· e giustificare la scelta del metodo di valutazione che si intende 

adottare per la stima dei singoli rami di azienda della società si ritiene 

opportuno richiamare le principali metodologie utllizzabili: 

1. Metodo patr.imoniale; 

2. Metodo reddituale,· · \ 

3. Metodo misto patrimoniale-reddituaJe. 

Illustrando brevemente.,la teoria sottostante a ciascuna delle categorie sopra 

delineate, si può affermare che, secondo il metodo patrimoniale, il valore di 

un'azienda è dato esClusivamente dalla sommatoria del singoli elementi attivi e 

passivi del capitale, espressi non tanto sulla base del loro valore contabile, bensì 

valutati, eventualmente al netto dell'effetto fiscale e delle rettifiche opportune da 

compiersi, alloro valore corrente. 

Invece, il metodo reddituale prescinde comple~mente dalla composizione e dal 

valore degli elementi patrimonlali dell'impresa, e la valutazione viene effettuata solo 

ed esclusivamente in funzione dei redditi che è In grado di generare. 

Il metodo misto. patrimonlale~reddituale, che è quello di più generale utilizzo, 

cerca di mediare tra i due metodi precedentemente accennati. Infatti~ oltre a 

considerare il valore sostanziale dell'aggregato patrimoniale, prende in 
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considerazione anche le potenzialità di reddito dell'azienda, tramite la 

quantlflcazlone autonoma di un valore di stima denominato ''Awlamento" (Goodwlll 

- Bciclwill): 

Vi è da dire che la scelta del metodo deve essere sempre determinata tenendo 

conto d! due fattori di fondamentale importanza: 

• la finalità propria della stima; 

• le caratteristiche dell'azienda oggetto di valutazione. 

Nella vicenda In esame, tenuto conto che i dat' storici consolidati si riferiscono al 

31.12.2017 e çhe i valori contabili del 2018 sono In fase dl definitiva chiusura, si 

ritiene opportuno basare la valutazione sull'ammontare dei fatturati registrati al 31 

dicembre 2018 dai singoli punti vendita. 

In particolare, sulla b~_se del fatturato 2018, è stato possibile operare una 

valutazione dei singoli punti vendita utilizzando il metodo della capitalizzazione del 

reddito medio prospettic:o. 

Il metodo adottato, pertanto, è quello della capitalizzazione del reddito, con 

' . rendita perpetua, che consiste nella capitalizzazione dei risultati economici attesi. 

L'applicazione del metodo si basa sul seguenti dati: 

• il reddito medio prospettico conseguibile negli esercizi futuri; 

• la durata della futura attitudine r~ddituale dell'azienda; 

• il tasso di interesse da utilizzarsl nel calcolo della capitalizzazione dei redditi 

rriedi prospettici. 

\ 

21 
STIMA del POTENZIALE VALORE dei RAMI dl AZIENDA della SOCIETÀ 



Trattasl di Metodo teorico indiretto, ave Il valore è ottenuto mediante 

capitalizz:azlone del reddito medio prospettico (normalizzato) ritraibile dall'impresa 

per un tempo illimitato, secondo la seguente formula: 
\ 

W=R/i 

in cui: 

R è il reddito medio prospettico 

i il tosso di capitalizzazione 

Il reddito medio prospettfco conseguibile negli eserciz:i futuri, di solito, viene 

determinato sulla base dei risultati economici degli ultimi esercizi, opportunamente 

rettificati in funzione delle prospettive aziendali e del futuro andamento del mercato. 

Per quanto concerne la durata della futura vita aziendale, poiché nella maggior 

' 
parte del casi essa è Indefinita, in generale, la si considera come perpetua. 

Il tasso di capitalizzazione da utillzzarsi per la quantiflcazione del valore 

economico dell'azienda è costituito dal costo del capitale proprio (COE), che 

considera il tasso medio di rendimento degli investimenti finanziari a rischio limitato 

a cui si aggiunge una percentuale espressiva del grado di rischio connesso all'attività 

imprenditoriale propria dell'azienda oggetto della valutazione. 

La valutazione del tasso di capitalizzazione assume un ruolo di notevole 

importanza; infatti, ç~uanto più esso è elevato, tanto minore è il valore economico 

dell'azienda e viceversa. 

' 



R/ è il tasso di rendi~ento risk free, pari al 'rendimento delle attività prive di 

rischio e stimato sulla base del rendimento concesso da obbligazioni a medio-lungo 

termine emesse dallo Stato; 

Beta è il coefficiente di rischio sistematico (differenziale di rendimento della 

specifica impresa, o se non quotata, di una o più società comparabili, o di un settore, 

rispetto a quello del mercato) assunto come media dei beta di mercato di un 

campione di società comparabilf; 

Rm è il rendimento che gli investitori ric;hiedono per un investimento rischioso; 

\ 
{Rm-Rf) è il tasso di rischio tncrementale per l'investimento caratterizzato 

dall'assunzione del rischio di impresa . 

Dl seguito si evidenziano l criteri di calcolo ~elle singole variabili da utilizzare per 

la valutazione dei singoli punti vendita . . 

Reddito medio prospettico 

Come dettagliatamente illustrato di seguito, si assume come utile netto medio 

prospettico, poi capitalizzato al tasso di interesse COE, quello medio del settore, 

desumendolo dall'incidenza media dell'utile netto sui ricavi aziendali, 

' sistematicamente rilevata da autorevoli fonti di informazione su consistenti campioni 

di aziende del settore. 

L' incidenza media dell'utile netto sul ricavi è stata in particolare rilevata da 

Mediobanca1, pari In media all'1,3%, ridotto in questa sede all'1,2% per t~ne.r~onto 

/;4~~~/i~·-.. .. \ . 
della effettiva redditività (media) dimostrata dall'impresa. ~r~ ~")/.) t;t Pro ·~ · ._ ~ J· 1:1 . 

r I . ~~~f~ \ 
Utile netto e valore finale ~~~':-, \~_Y,~ . "" f 

.......... ·- .... ..s 
-f) ·~ •J!-' • t '<{IJ?-'i>v. ~ l 

/,).~-:..- _,c, . 
.... ~~Jr.ì~ ... ~,~"l·· . 

1 Fonte; Studio di Mediobanca eseguito a dicembre 2018 sulle Jmprese GDO (Grande ò~ìbUiJOAe--f. 
Organiz~ata. 
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\ 

.• j Il procedimento complessivo che porta alla rilevazione dell'utile netto e poi al 
l . 

vàlore finale dell'azienda è analiticamente riportato di seguito. 

Rilevazione del fatturato mediamente conseguibile 

Sulla base dei dati disponibili, si è proceduto alla determinazione del fatturato 

mediamente conseguibile nei futuri esercizi da parte di ciascun punto vendita, 

\ 
assumendolo pari a quello da essi conseguito nell'esercizio 2018. 

Rilevazione dell'incidenza dell'utile netto sul fatturato aziendale 

In base a dati Mediobanca, mediamente, nell'ultimo anno disponibile, l'utile 

netto rappresenta 1'1,30% del fatturato. aziendale. 

Tenuto conto delle effettive dinamiche aziendali la redditività netta aziendale è 

stata assunta nella misura deW1,20%. 

Determinazione dell'utile netto prospettico 

Applicando la predetta incidenza al fatturato aziendale di ciascun punto vendita 
\ 

dell'anno 2018 si è pervenuti all'utile netto che si ritiene mediamente ritraibile nei 

futuri esercizi. 

In riferimento al tasso di capitazzazìone COE il sottoscritto ha tenuto conto del 

seguenti valori. 

Tasso di capitalizzazione (f} 

Reridiment~ per Investimenti rischiosi (Rm) e differenziale di rendimento 

rispetto all'investimento privo di rischio {Rm-Rf). 

Il rendimento atteso dall'investimento nell'impresa, comprensivo del rischio 
\ 

medio P/E dell'indice Comit 302• 



Tasso d/Interesse privo di rischio 

Per la stima del tasso risk free si è fatto riferimento ai rendimenti obbligazionari 

Italia a 10 anni3• Tasso riskfree: 2,74%. 

Tasso d/Inflazione atteso 

Le previsioni di fatturato sono state fatte in termini nominali per cui non si è 

dovuto procedere allo stralclo dell'inflazione attesa. 

Coefficiente Beta 

Il coefficiente Beta è stato assunto in misura pari a 0,944• 

' 
Il settore presenta una voiatllità del rendimenti inferiore all'Indice generale; è 

stato assunto quale coefficiente beta quello risultante dalla correzione del 

coefficiente unlevered del settore "Retail Grocery and Food" rilevato sul sito del Prof. 

A. Damodaran, aggiornato a gennaio 2018, con la struttura finanziaria aziendale {in 

particolare con quella media del settore "distribuzione al dettaglio", Fonte: 

Mediobanca, a cui dovrebbe tendere l'impresa nell'anno "n''} con l'utilizzo della 

formula "Hamada" e dal successivo suo aggiustamento mediante la formula di 

Blume, nel modo seguente: 

Beta adjust:ed (prospettl~o) 

O (Debiti flncmdarl) 

E (EqultyJ 

D/E 

T (Aliquota fiscale} 

Unlevered Beta (desunta dal mercato) 

Beta relevered (raw beta storico) 

Beta adjusted (prospettico) 

Settore 
(media) 

1.6.287 .376,00 

11.158.062,00 

76,98% 

27,90% 

0,58 

0,90 

0,94 

3 Fonte: lf Sole 24 Ore del26 gennaio 2019. 

' 

Riferimenti 

Debiti finanziari 

Patrimonio netto 

Leva finantlaria 

• lres+lrap 

Formula Hamada: (B levered l (1 +(O/El K (H)] 

Fo1mula Ha meda: [8 unlevered x (1 +(D/E} x (1-t)J 

~nte: Damodaran, Aetall Grocery and Food, gennai~.;;;.~;;.;.:_ ... _...,. __ ._ ___ ..__~-"~~-.~ 
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Riepilogando, il tasso del Cost 0/ Equity (COE), viene determinato nella 

misura del6,03% nel modo seguente: 

·i:ii\1::;:p;d;;W!!;~i~Wjilti;iilçiit~6;~!~:~_itaf:t~tlt\fii!~~:,~~i:~ir~~f~~f.i~JiiH11 · · 
Variabili Valore 

a Price / Earning 16 

b =l/a RENDIM~NTO MEDIO TITOLI {Rm) 6,25% 

c Rendimento lordo titoli prM di rischio (BTP) 2,74% 

d Tasso di infla~ione atteso 0,00% 

e =c-d Tasso Free Risk i reale) 2,74% 

f=b-c PREMIO Al RISCHIO (fRP) = (Rm-Rf nominale) 3,51% 

g SETA 0,94 

h =f'" g ERP PONDERATO (Rischio di mercato' 3,29% 

Tasso Alpha (specifico per l'lmpesa) 0,00% 

' l=c+h+i COSTO CAPITALE PROPRIO (COE) (nominai) 6,03% 

m= l-d COSTO CAPITALE PROPRIO (COE) (rea!) 6,03% 

In base al criteri valutativi precedentemente enunciati, si procede ad individuare 

Il possibile valore dei singoli punti vendita della società secondo il 

seguente schema: 

ì-::-A-d-ei-PO-::· ::l::d,-:-1 RA-M--1-... :--IAZ ___ IE_N_O_A_d...,el-la_S_O-~~·::=·-

t 





\ 
Pertanto, dopo aver evidenziato il possibile valore del singoli punti vendita della 

società . qui di seguito si riporta una tabella riepllogativa della valutazione 

operata dal sottoscritto: 

Tabella rjeei!pgatlva dei valgri dei singoli punti vendita della ' 

Castel San Giorgio (SA} Via Ten. Bruno Lombardi n. 96 t: 613.237,00 

Salerno Via S. Marano n. 19 € 742.491,00 

\ 

Nocera Inferiore (SA) Via NapoU n. 61 € 1.088.532,00 

Giffoni Valle Piana (SA) Via Valentino Fortunato- Zona P € 688.258,00 

Nocera Superiore (SA) Via Nazionale n. 443 € 1.004.558,00 

Salerno - Nocera Inferiore € 333.274,00 

4.3 Metodo a confronto 

Per valutare le aziende che operano nel settore della distribuzione al dettaglio è 
' 

frequente 11 ricorso anche a metodi diretti di mercato. In questa sede, per ragioni di 

verifica e controllo del risultato ottenuto con il metodo principale, viene prescelto 

uno dei metodi di mercato più frequentemente utilizzati nella prassi: Il metodo della 

percentuale sul fatturato. 

Il metodo sì fonda sulla circostanza che il fatturato è un indicatore implicito della 

capacità del punto vendita di attrarre clientela, in considerazione 
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'; / 
potenzialità oggettive (in particolare legate all'ubicazlone) e delle capacità 

Imprenditoriali del soggetto che lo ha in precedenza gestito. 

È questo il metodo seguito per la determinazione del valore .delle aziende da 

parte della CAMM, che ha redatto un suo "Listino dei prezzi delle aziende", ritenuto 

valido non solo per l'area di Milano e provincia dove i dati statistici sono stati rilevati, 

ma anche per altre zone, con gli opportuni temperamenti. 

Si riporta di seguito una scheda riferita alle imprese del commercio alimentare5• 

IND1Atft~€~~~l~~Hf?~~~1~J.W:f~.({~f4I~ii/.~~~lf.(~~~·i~i~~i~~i~! 

TIPI DI ESERCIZIO 
Drogherie mlnimarket 
Latterie alimentari 
Ortofrutta 
Salumerie gastronomiche 
Rivendite pane e alimentari 

Ottima posizione Altra posizione 
Min. Mi!X Mln, Ma11 
20% 40% 15% 20% 
25% 35% 20% 30% 
30% 40% 20% 30% 
35% 45% 25% 35% 
40% 45% 30% 35% 

valori ivi indicati contemplano sia Il valore complessivo dell'awiamento 

commerciale sia quello dell'azienda nella sua interezza. 

Per la determinazione del valore dei rami di a~enda (comprensivi di awiamento, 

attrezzature, arredi e merci) si ritiene applicabile in questa sede una percentuale del 

20% del fatturato, corrispondente a quella minima minlmarket In ottima posizione o 

massima dì quelli in altra posizione, che è In linea con l'Incidenza implicita nel valore 

di mercato determinato con il metodo principale della capitalizzazione del reddito. 

Con il metodo della percentuale sul fatturato si ottiene un valore dei punti 

vendità minimamente superiore a quello stimato con il metodo principale e pres~t.P::-,..,., 
/ r..~ç_:,.,i• l.l.t,'r.~·--.--.. ., 
~ <-x ... · ...... ":·;:::: ....... ~,/' . 

e ciò a maggiore verifica della bontà delle stime effettuate. :/~·;i~;''~~~-~~-- -;~:-~f\ 
;' t';; t~! r;t;r' -~\ -~ \ ~ .l: 

,''·3 \ ~~ '\.: -~ ~ A) , 5 
·!- \ ~-~ \S~ ~ 11 ; \ . \~\:(1,,_1··:~ \'V' !:> •• 
·. '-!Jt;'v •u .• ' . 

·..:~ :J ~:J.I ~1;:, 

s Fonte: Listino prezll delle aziende del CAMM (Collegio agenti d'affari In mediazione di Milano e pto~ÌncJa ," 
aderente alla FlMAA. 
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Infatti il valore dei punti vendita, stimati CO/l il metodo principale, rappresenta il 

19,90% del fatturato, In linea con i valori pubblicati dalla CAMM. 

Il metodo a confronto è stato ritenuto utile al sol fine di riscontrare la bontà della 

stima operata, infatti tenuto conto del territorio in cui opera la società e tenuto conto 

dei trend storici della perfomance si ritiene ragionevole applicare il tipo di 

"minimarket" in altra posizione, Il cui range è compreso tra il 15% e il 20%, 

perfettamente in linea con la valutazione effettuata con il metodo prescelto. 

Nel seguente schema la sintesi del raffronto dei metodi . 

. Metodo utl.lizDCo Ì V~oRa.ia:ldo:! f'Olt\ltlU. Di: l. ~IETOtJO '0e:auiù.oDt-.ÙO:Ittlt!1 d<i.Mttodo 41 \'~UUI!:ÌODt dr:J moV'C-1\io 
··-~aNoO-o•o•'0'0"'0-~0-~ ~ ~-.... --~-,0-ooOo .. _,..,~ ... - .. - .. _ .... , •o< ... •o'•'•o' OO~, ... -,oooo~ '•-'' ' ''''"-· - · ·-·· - • • ••• ... •-••·- · - - -· '•••• • .-o - · ••o' ' • ' .. ~o- OOo ooo O.:,, .oO#a o-•, -.., ,. 0 ___ ~ 

c~p~~~""•"• r.4dito : ·r 4.470•350 ' 
(ll.ud>IO porp.,n) · i 

M dvd D C1:0rlto iadi.r-.tna. Valotfo oHe:nldct nuedlilla.U lltfulir.uu~loar ..l~ ~ 

· rtddi\o mcrdlo pra1pt4dco (o.otmii~O:IC.) rilnai)llh: d~l'lm.Pr'UlrtJ.H"11A ~ 
tqeppo Uli~ait•tq ... . . . ...... . ...... .. ·:· ·r~-.tid:. .... - - ~ ...... -.. _... .... .. . .. - . .. ....... ·-··---............ -........... ..... ... ...... --.~-...... ···--· ............ -·· .... . 

Twocli :T=ol\is!<fn•:' tisdio<O 
.Tanicdutcl.atesidù:i : Jt~ ~ ~ot= : (n:~) D)t."C!JO 

. COE 
· (ftom•~lll•) . . 
· -----2.;-;;,; ..... ... · ··c;.~~-.. ··· · :!.~~~~. . _).~~:- .-.-~ ... · ..... v:9~ ~ -·-·::.~~·:::· .. _ :(~=~-~,~~ .. : :: .. ~-~~:·.-~!ri~~-.. :~ · · 

· · · · .... ...... ~-- ..... "è:<s:r..:-.. · .... ::iuci:ii.\. - xocrll' ctn-o~l """" 
fo:~!tW~~n-u.I:"..!!U.O Sao CtortJo toftri!OIN Su~rlart: Pl.""':\A 

"'LI"'-'"" Z~!~ 

V=-1or~ r .ltU\11 «rie:u~~ 
Motodo c;o~: 
\'alort: t'ztrun ~.-r.itnd" 
~l';'l~~!l- _çJ?_l}(r_~~'l!.~ :~·;. 
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Nel presente elaborato sono stati evidenziati gli elementi salienti utili al fine di 

fornire una valutazione del rami di azienda rientranti nel patrimonio della società 

. In particolare, sulla base della documentazione messa a disposizione dello 



Pertanto, l'obiettivo prevalente perseguito è stato quello dì fornire un supporto 

alle attività di elaborazione di un plano ed una proposta concordataria nelle more 

della presentazione di tutta la documentazione prevista dagli artt. 160 e 161 LF. e 

senza tener conto del gravi e rilevanti fattbri esogeni negativi che hanno 

caratterizzato negativamente i primi mesi del 2019. 

In merito sembra opportuno evidenziare che, con riferimento all'ultimo esercizio 

appena concluso (2018), la società 1 non ha ancora approvato e depositato il 

bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018. In definitiva, le analisi valutative che sono 

state condotte, si sono prevalentemente basate sulle performanc~ storiche che 

hanno caratterizzato le voci degli ultimi tre bilanci regolarmente depositati da 

(2015- 2016 -2017). 

Il dato estimativo ha consentita di lndividuare'il potenziale valore di mercato del 

singoli punti vendita oggetto di analisi, intendendo per esso il corrispettivo finale da 

attribuire all'azienda. 

Inoltre, è opportuno ribadire che l.a valutazione operata in questa sede, non ha 

compreso la stima dei cespiti di cui la società i dispone in virtù di leasing 

immobiliare pendente, owero, sui quali gravano dei contratti di mutuo in 

ammortamento. 

ln conclusione, la valutazione complessiva dei singoli rami di azienda della società 

' - - è risultata pari a complessivi euro 4.470.350,00, di cui euro 4.137.076,00 

con riguardo al supermecati ed euro 333.274,00 con riferimento a così 

come indicato nella tabella riepilogativa di seguito riportata: 



Castel San Giorgio {SA) VIa Ten. Bruno lombardi n. 96 ( 613.237,00 

Salerno Via s. Marano n. 19 € 742.491,00 

Nocera Inferiore (SA) Via Napoli n. 61 ( 1.088.S32,00 

Giffoni Valle Piana {SA) Via Valentino Fortunato -Zona P € 688.258,00 

Nocera Superiore {SA) Via Nazionale n. 443 € 1.004.558,00 

Salerno- Nocera Inferiore ( 333.274,00 

Salerno, 4 dicembre 2019. 

dott. Antonio De Vito 
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TRIBU,N1\LE ORDI~O DI SALERNO 

Verbale di asseverazione dlperlzla 

s n~t. ·:~ u~~ ,~. , .... ~ ;, ,, ~; 
In datà ____ _, nella Cancelleria del Trl~le Ordin;n1~ di Salerno, avanti al sottoscritto 

Cancelliere, è personalmente comparso il dott. Antonio De VIto, nato il 25 marzo 1968 a Salerno 

ed lvi residente In Via Piave n. l, Codice fiscale DVfNTN68C25H703A, Identificato con documento 

carta di identità elettronica n. CA14066EA, rilasciata dal Comune di Salerno in data 14 maggio 

2019, il quale dichiara di essere iscritto all'Albo del cru del Tribunale di Salerno e all'Ordine dei 

Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Salerno al n. 967 Sezione A 

Esibiste la perizia dal lui effettuata in data 4 dicembre 201{1 e chiede di poterta giurare al sensi di 

legge. 

Ammonito ai sensi dell'art. 193 c.p.c. e dell'art. 483 c.p. Il comparente presta il giuramento 

ripetendo le parole: "giuro di aver bene e fe~elmente proceduto alle operazioni e di non aver 

avuto altro scopo che quello di far conoscere la verità". 

SI raccoglie Il presente giuramento di perizia stragfudìziale per gli usi consentiti dalla legge. 

Letto, confermato e sottoscritto 

\ 

IL CANCELLIERE 
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