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VALUTAZIONE PERITALE
DI RAMO D’AZIENDA DAL FALLIMENTO N. 33/2018

della “KARTO 2000 di Carlucci Alessandro & C. S.n.c.”

con sede in Tortona (AL) - IENIEINGzGzNGEGGNE

C.F. e REGISTRO IMPRESE N. 00243370061 REA N. AL-106139
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La sottoscritta | EHNIGNEGEGE. - - T RN . B
-y 1 {1 1 ! 1 1

-- iscritta all’Albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti contabili di
Monza e Brianza al n. [ ¢ stata incaricata dal “Fallimento Karto 2000 di
Carlucci Alessandro & C. Sn.c.”, partita IVA e codice fiscale e iscrizione al
Registro delle Imprese di Alessandria al n. 00243370061, R.E.A. n. AL-106139, in
persona del Curatore del Fallimento, Dott.ssa Cecilia Giacomazzi
DI REDIGERE
una relazione del valore di stima del ramo d’azienda, oggetto di contratto
d’affitto, con previsione di cessione, stipulato in data 24 novembre 2016 tra le
parti [ N - B i ueiia di soci
amministratori e legali rappresentanti della societa {(ora fallita) “Karto 2000 di
Carlucci Alessandro & C. Sn.c.” (di seguito anche “Cedente” 0 “KARTO”} ed i
sigg. e - in qualitd di soci amministratori e
legali rappresentanti della societa
" (di seguito anche “Cessionaria” o “).

Premesso che la suddetta valutazione ¢ stata richiesta ai fini di determinare
V'ipotetico prezzo corrispettivo di cessione del ramo d’azienda oggetto di affitto,

al fine ulimo di valutare 'opportunita per la procedura di attivare recesso, ai
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sensi dell'art. 80-bis L.F., la sottoscritta Dott.ssa [N, teruto conto di
quanto in premessa, ha provveduto ad esperire i controlli sugli elementi
patrimoniali e reddituali della KARTO al fine di periziare il valore della stessa.
La scrivente ritiene opportuno precisare che ha provvedute alla valutazione del
ramo d’azienda, solo dopo aver effettuato un sopralluogo presso la societa in
Tortona al fine di individuare la consistenza delle poste contabili, nonché lo
stato dei beni mobili facenti parte del ramo condotto in affitto, e solo dopo aver
provveduto al controllo, con riferimento alle poste iscritte nelle situazioni
contabili rassegnate utilizzate ai fini della presente amnalisi, nonché dei dati
previsionali ipotizzati con riferimento ai prossimi esercizi.

La scrivente ritiene necessario procedere con la seguente premessa.

Il contratto di affitto di ramo d’azienda (atto 24.11.2016 redatto da Notaio

I i Asti) ¢ stato sottoscritto dalla societa in bonis poco prima che

venisse dichiarato il suo fallimento e qualificato dalle parti quale “contratto di

affitto di ramo d’azienda”.

Avendo analizzato il contratto in esame si evidenzia che:

v T'oggetio del contratto risulta essere “il ramo d'nzienda avente per oggetto
attiviti di commercio al minuto ed all'ingrosso, nonché in forma elettronica, di
oggetti di cartoleria, cancelleria e libreria, di giocattoli e articoli da regalo, di
macchine, attrezzature e mobili per ufficio, la commercializzazione di macchine
per Uelaborazione dati e loro accessori. L'affitfo avra ad oggetto il ramo d'azienda
comprensivo delle strigliature esterne ed inferne, fax, i computer, 1 telefoni, il
tutto come dettagliatamente esposto nell'elenco, che viene allegato sotto la lettern
A) del presente contratto”

v la societa “Karto 2000 di Carlucci Alessandro & C. Sn.c.” trasferisce alla
societa ” - |
contratto di locazione relativo ai locali nei quali si svolge 'attivita del
ramo d’azienda;

v lasocieta ' " subentra
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nei contratti per la fornitura di energia elettrica, gas e servizio telefonico
con il gestore;

v le scorte di magazzino presenti alla data di decorrenza del contratto di
affitto di ramo d’azienda, sono state valorizzate in Furo 38.563,24 (IVA
compresa) e il pagamento delle scorte di magazzino & eseguito in quattro
rate di pari importo (novembre 2016 - febbraio 2017);

v alla societd e
concessa 1'opzione per 'acquisto del ramo di azienda affittato al prezzo e
nel rispetto delle condizioni specificate nell’atto;

v la durata del contratto ¢ di quattro anni a decorrere dalla stipula
(26.11.2016) e si rinnovera di ulteriori quattro anni se non sara comunicata
disdetta da una delle parti, con lettera raccomandata con avviso di
ricevimento o per posta elettronica certificata almeno sei mesi prima della
scadenza del contratto;

v’ quale corrispettivo mensile per Vaffitto del Ramo d’Azienda di cui trattasi
¢ convenuto il canone mensile di euro 700,00, di cui una parte potra essere
imputata in acconto prezzo e la cui entita & definita a seconda del periodo
di esercizio di detta opzione di acquisto;

Ad integrazione a tutto quanto sopra esposto la scrivente precisa altresi che:

v le parti precisano che alla data di stipula del contratto di affitto di ramo di
azienda in commento, non sono occupati lavoratori dipendenti.

Alla luce di tutto quanto appena sopra esposto la scrivente procedera alla

valutazione del ramo in ottica di cessione attraverso procedura competitiva di

vendita a terzi attraverso il meccanismo dell’asta.

Prima di procedere alla descrizione analitica ed alla valutazione del patrimonio

sociale, si & ritenuto opportuno, al fine di ottenere una organica

rappresentazione degli elementi raccolti, suddividere la presente relazione nel
modo che segue:

1. dafi identificativi e notizie storiche della Societa e aspetti dell’attivita di



Dottore Commercialista

impresa esercitata;
2. scritture contabili della Societa;
3. metodologia dell’accertamento;
4. criteri di valutazione;

5. riepilogo generale delle valutazioni.

1. DATI IDENTIFICATIVI E NOTIZIE STORICHE DELLA SOCIETA’

“Karto 2000 di Carlucci Alessandro & C. S.n.c.”, & una societa in nome collettivo
con sede legale in Tortona (AL) - Via Emilia n. 22, & stata costituita in data 23
agosto 1971, codice fiscale e numero d'iscrizione del Registro delle Imprese di
Alessandria 00243370061, R.E.A. n. AL-106139.

L’amministrazione, la firma e la legale rappresentanza della societa di fronte ai
terzi ed in giudizio competono ai soci investiti a firma disgiunta di tutti { pit
ampi poteri per |'ordinaria e la straordinaria amministrazione.

I soci della societd sono i seguenti:

v Sigra [ T - - I i BB codice
fiscale | . o= - di una quota pari al 32,00%;

v Sig. [HIGNGNGENGGEGEE - - B B odice fiscale
IR tolare di una quota pari al 34,00%;

v Sigra [N -2 - I BB odice fiscale
IR . tiiolare di una quota pari al 34,00%.

La Societa ha per ogoetto sociale:

“il commercio al minuto ed all’ingrosso, nonché m forma elettronica, di oggetti di
cartolerta, cancelleria e librerin, di giocattoli e articoli da regalo, di macchine,
attrezzature e niobili per ufficio, la commercializzazione di macchine per I'elaborazione
dati e loro accessori, Uelaborazione dati per conto terzi, nonché Vesercizio di ogni altra
attiviti affine o comunque connessa al detto oggetto 1vi compresa sssunzione di
rappresentanze con o senza deposito degli stesst prodotti.

Essa potra inoltre compiere qualsiasi operazione mobiliare, immobiliare, indystriale e
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commerciale.”

2 SCRITTURE CONTABILI DELLA SOCIETA’

Ta Societa ha esibito la documentazione riferibile all’esercizio 2014, 2015, 2016,
2017 e 2018 (relativamente ai primi due mesi}. Nello specifico, bilanci di verifica

corredati dai mastrini det singoli conti e registro dei beni ammortizzabili.

3. METODOLOGIA  DELL'ACCERTAMENTO E CRITERI DI
VALUTAZIONE ADOTTATI

I presente documento si propone di fornire con riferimento al ramo d’azienda

di proprieta del Fallimento “Karto 2000 di Carlucci Alessandro & C. Sn.c.”,

elementi di riferimento e supporto per attribuire un ragionevole valore allo

stesso, al fine di valutare un ipotetico prezzo base da prevedersi nell'ottica di

futura cessione dello stesso attraverso l'eventuale esperimento di procedura

competitiva di vendita (asta pubblica) a terzo soggetto.

Lo studio e stato effettuato attraverso accesso diretto presso la Societa in esame

al fine di verificare lo stato dei beni facenti parte del ramo oggetto di

valutazione peritale, nonché visionare e acquisire dalla Curatela la seguente

documentazione ed informazioni:

1. Situazione contabile della societa fallita rassegnata alla data del 31
dicembre 2014;

2. Situazione contabile della societa fallita rassegnata alla data del 31
dicembre 2015;

3.  Situazionc contabile della societa fallita rassegnata alla data del 31
dicembre 2016;

4. Situazione contabile della societa fallita rassegnata alla data del 31
dicembre 2017;

5. Schede contabili anno 2014;

6.  Schede contabili anno 2015;
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10.
11.

12.

4.

Schede contabili anno 2016;

Schede contabili anno 2017;

Registro beni ammortizzabili esercizio 2016;

Contratto di affitto di ramo d’azienda;

Allegato A) al contratto di affitto di ramo d’azienda con I'elenco dei cespiti
trasferiti;

Verbale di inventario redatto in data 06 giugno 2018.

IPOTESI E LIMITAZIONI

Si riportano qui di seguito le assumptions alla base della valutazione del ramo

d’azienda in commento:

v

V'azienda ¢ stata preliminarmente stimata in ipotesi di “continuita” senza
significativi cambiamenti di direzione e gestione della stessa, salvo
adottare un multiplo di settore “rettificato” in quanto i dati disponibili da
database che generalmente si utilizzano ai fini peritali si riferiscono a
societa quotate che svolgo attivita affini;

la valutazione ¢ stata effettuata sulla base degli ultimi dati storici
disponibili (FY 2016), antecedenti alla sottoscrizione del contratto di
affitto del ramo d’azienda e rettificando l'andamento economico
dell' attivita da elementi straordinari (i.e. sopravvenienze attive/ passive);
I'azienda & stata considerata nel contesto organizzativo, dimensionale ¢
amministrativo antecedente alla dichiarazione di fallimento;

la valutazione & stata effettuata, alla luce di elementi di previsione
ragionevolmente ipotizzabili, non tenendo conto delle possibilita del
verificarsi di eventi di natura straordinaria;

la valutazione definitiva dell’azienda recepisce una “riduzione
economica” considerato il contesto in cui tale attivitd deve essere ceduta

nell’ambito di una procedura fallimentare.
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2. CRITERI DI VALUTAZIONE

Nel caso in esame la scrivente, per valutare il valore del ramo di azienda di

pertinenza del Fallimento “Karto 2000 di Carlucci Alessandre & C. S.n.c.”,
oggetto di una cessione attraverso procedura competitiva di vendita
(prevedendo l'ipotesi in cui questultimo venisse ceduto ad un terzo soggetto,
differente rispetto all’attuale affittuario) ha utilizzato come metodologia di
valutazione il c.d. “Metodo dei multipli di mercato”.

METODO DEI MULTIPLI DI MERCATO

I metodi che si richiamano ai Multipli o Moltiplicatori, si sono affermati da
tempo nella prassi professionale.

Il metodo dei c.d. “Multipli di mercato” ¢ basato sul prezzo di attivita
comparabili (societd quotate appartenenti allo stesso settore), applicato ai dati
di bilancio quali fatturato, margine operativo lordo (EBITDA), risultato
operativo lordo (EBIT), utile netto, patrimonio netto, PEN e cash flow.

I multipli sono indicatori che mettono in relazione una serie di variabili
contabili, finanziarie e/o operative in modo da renderle agevolmente c
rapidamente confrontabili con quelle dei competitors.

Possono essere utilizzati ai fini:

v di una analisi comparativa di una societd rispetto ad un campione di
societa considerate comparabili;

v' della stima del valore economico di un'azienda (applicando il multiplo
medio del campione di societa comparabili ad una grandezza economica o
operativa dell’azienda).

Nel caso specifico, come dato di bilancio ¢ stato utilizzato I'indicatore EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization ovvero utili prima
degli interessi, delle imposte, del deprezzamento e degli ammortamenti).

L’EBITDA & un indicatore di redditivitd che evidenzia il reddito di un'azienda
basato solo sulla sua gestione operativa, quindi senza considerare gli interessi

(gestione finanziaria), le imposte (gestione fiscale), il deprezzamento di beni e
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gh ammortamenti.

Lo Scrivente ha ritenuto piii coerente V'utilizzo dell’EBITDA come indicatore di
reddito in funzione della struttura economico-finanziaria della Societa (assenza
di debiti di natura finanziaria e la bassa incidenza degli ammortamenti
sull’andamento economico della Societa).

L'indicatore EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization ovvero utili prima degli interessi, delle imposte, del
deprezzamento e degli ammortamenti) & stato calcolato sulla base dei dati
contenuti nel hilancio di verifica relativo all’anno 2016, ultimo anno di esercizio
effettivo del ramo d‘azienda da parte della Fallita “Karto 2000 di Alessandro
Carlucci & C. Sn.c.”.

Considerati tali dati, contenuti nel bilancio di verifica al 31.12.2016, o scrivente
perito ai fini della presente valutazione ha proceduto a rettificare gli importi
aventi natura non ordinaria (i.e. sopravvenienze attive/ passive}.

L’EBITDA per ’anno 2016 & risultato essere pari ad Euro 10,936,

Si riportano di seguitc i valori analitici che hanno contribuito alla

determinazione dell’ EBITDA “rettificato” calcolato ai fini del presente elaborato

peritale.

Valore della produzione

1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 238.14% 38.149

2) Variazioni delle rimanenze in corso di semilav.e finid -

3) Altri ricavi e provent 33622 B3.622) -

Totale valore della produzione 291.771 {53.622) 238.149

Costi della produzione

&) per haterie prime, di cons. e merci 123.494 123.494

7y per servisi 13.008 13.008

Totale costi variabili 136.502 - 136.502

8} per godimento di bend di terzi 17.837 17.837

9) per il personate 12471 12.471

14} oneri diversi di gestione 44.210 {43910) 300

Totale costi fissi 74.518 (43.910) 30,608

11) Variazioni delle rirn.di mat.prisne e rmercl 91.712 (31.60% 60.103

Totale costi della produzione 302.732 {75.519) 227.213
e TS
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Per la determinazione del valore dell'azienda (EV, Enterprise Value), si &
proceduto ad individuare il valore EV/EBITDA!, medio, delle societa
comparabili, operanti nello stesso scttore della societa “Karto 2000 di
Alessandro Carlucci & C. Snc.” (“Commercializzazione di cancelleria e
prodotti per 'ufficio”e “Vendite retail”).

Il rapporto EV/EBITDA, considerato come rapporto medio dei due settori di
attivita sopra indicati, ¢ pari a 9,18.

Al fini della presente valutazione, si & proceduto ad un abbattimento del 50% di

tale rapporto, considerando dunque un rapporto EV/EBITDA pari a 4,59.

Tale abbattimento & motivato dall’'oggetto della presente valutazione, una
societa di persone (nello specifico una “Societa in Nome Collettivo”) non
equiparabile pienamente a societd quotate, a causa di una struttura pid
semplice ed al numero ridotto di adempimenti obbligatori in materia civilistica.
Considerando I'EBITDA calcolato in precedenza, pari ad Euro 10.936, il valore

dell’azienda che ne scaturisce ¢ il seguente:

EV=10.936 * 4,59 = 50.206

6. CONCLUSIONI

Sulla base dell'applicazione del criterio valutativo sopraesposto, & stato
attribuito un valore economico di Euro 50.206.

Ciononostante, & opportuno considerare anche il contesto in cui il ramo
d’azienda oggetto del presente elaborato peritale si trova ovvero nell’ambito di
una procedura fallimentare che, di fatto, impone una doverosa riflessione in
merito all’appetibilita di soggetti terzi nell’acquistare un’azienda che, per
definizione, ha trovato difficolta economiche tali da scaturire in un fallimento.

Inoltre, trattasi di una Societa in Nome Collettivo in contabilita semplificata e

U1 tassi sono stati ricavati dai dafabase predisposti e messi a disposizione dal Prof. | N N NRRNRRMEREEEN .
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non tenuta alla redazione di bilanci annuali con obblige di deposito al Registro
Imprese. Tali elementi rappresentano una criticita in quanto non si ha
certificazione degli elementi economici alla base della presente valutazione.

Per tale ragione, quindi, si ritiene opportuno applicare una riduzione
prudenziale del 15% al valore sopra determinato, addivenendo cost ad una

valutazione del ramo d’azienda in commento pari a:

EV= 50,206 * 0,85"% = 42.675

Tutto ¢id premesso, la scrivente [N in forza dell'incarico

conferito, determina in Euro 42.500,00 {quarantaduemilacinquecento/00) il

valore economico del ramo d’azienda facente parte del Fallimento “Karto

2000 di Carlucci Alessandro & C. S.n.c.”

Con osservanza
Milano, Ii 30 luglio 2018

1] Per_ito Estﬁ;im.atore
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Allegati:
¥ contratto di affitto di ramo d'azienda stipulato dalla societa Karto 2000 di

Alessandro Carlucci & C. S.n.c. (ora fallita) e Ia i
v" elenco beni mobili facenti parte del ramo, di proprieta della societa fallita

(Allegato contratto di affitto di ramo d’azienda).
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