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RELAZIONE PERITALE DI STIMA DEL RAMO 

DôAZIENDA DELLA   

ñWICTOR S.P.A. IN FALLIMENTO ò 

Sezione I 

1. )ÎÑÕÁÄÒÁÍÅÎÔÏ ÆÏÒÍÁÌÅ ÄÅÌÌȭÉÎÃÁÒÉÃÏ Å ÏÇÇÅÔÔÏ 
della relazione  

1.1 /ÇÇÅÔÔÏ ÄÅÌÌȭÉÎÃÁÒÉÃÏ 

In data 30/09/2010 il Tribunale di Brescia dichiarava il fallimento della 

società Wictor Spa nominando Giudice Delegato il Dottor Gustavo Nanni e 

Curatore il Dottor Giovanni Lorenzo Peli. In data 24/01/2011 il Curatore, ai 

sensi degli artt. 25, 104 bis e 107 L.F., designava il sottoscritto Dottor 

Andrea Astori stimatore del ramo dôazienda della societ¨ fallita ai fini di 

identificare il valore tecnico di cessione in ottica di vendita fallimentare, 

tenuto conto dellôattuale situazione dellôazienda e delle condizioni di 

mercato. 

Il sottoscritto  Dottor Andrea Astori, nato a Brescia il 16/05/1978 con Studio 

in Brescia, Via San Giovanni Bosco, 1/e, iscritto allôAlbo dei Dottori 

Commercialisti ed Esperti Contabili di Brescia al n. 1914 ed al Registro dei 

Revisori Contabili G.U. 19 10/03/2009, accettava formalmente lôincarico 

propostogli.  

Lo scrivente, raccolti i necessari elementi di giudizio, effettuati per quanto 

possibile gli opportuni controlli e riscontri, espone di seguito i risultati a cui 

è pervenuto. 
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Sezione II 

2. Descrizione del lavoro svolto  e documentazione 
utilizza ta 

 

I lavori peritali hanno avuto inizio con lôesame della documentazione 

reperita presso la sede legale della società fallita ed in possesso del curatore 

fallimentare che qui si ritiene utile richiamare: 

- Situazione contabile della società al 30/09/2010; 

- Bilancio dôesercizio al 31/12/2009; 

- Bilancio dôesercizio al 31/12/2008; 

- Bilancio dôesercizio al 31/12/2007; 

- Bilancio dôesercizio al 31/12/2006 

- Visura camerale ordinaria della società; 

- Dichiarazioni modello Unico 2010/2009/2008; 

- Statuto della società; 

- Perizia di stima dei beni immobili, degli impianti e macchinari e delle 

rimanenze di magazzino redatta dallôIng. Roberto Gozio; 

- Documentazione relativa ai marchi depositati; 

- Documentazione contabile relativa alle società partecipate. 

Gli accertamenti compiuti, i dati raccolti e rielaborati, hanno costituito 

operazioni strumentali allo svolgimento dellôincarico affidato, volto a 

determinare il capitale economico del ramo dôazienda in ottica di cessione. 

Si specifica che sono allegati alla presente perizia solamente i documenti 

ritenuti maggiormente significativi ai fini della valutazione espressa; non 

risultano per questo motivi allegati i bilanci dôesercizio 2006/2007/2008 

(reperibili presso il Registro delle Imprese) e le dichiarazioni Modello Unico 

2010/2009/2008. 
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Sezione III 

3. )Ì ÒÁÍÏ Äȭazienda oggetto di valutazione  
 

La Wictor Spa, Numero REA 324568, Codice Fiscale e Partita Iva: 

01574270987 viene costituita in data 07/03/1990 con un capitale sociale di 

Lire 20.000.000 (Allegato n. 1, visura storica Wictor Spa). 

A seguito di fusione per incorporazione la Wictor Spa viene incorporata 

nella società Generalfin Srl con effetto dal 15/06/1990. 

Con effetto dal 13/11/1990 la società varia la denominazione sociale, 

assumendo quella odierna, effettua la trasformazione da società a 

responsabilit¨ limitata a societ¨ per azioni, delibera lôaumento di capitale 

sociale da lire 20.000.000 a lire 5.000.000.000. 

I successivi accadimenti societari di natura straordinaria che per brevità non 

vengono inclusi nella presente relazione peritale, vedono accrescere il 

capitale sociale della Wictor Spa sino ad ú 10.000.000. 

La società ha per oggetto sociale la produzione e la vendita di adesivi, 

materiale adesivo e prodotti chimici in genere. 

La Wictor inizia lôattivit¨ dôimpresa sotto forma di ditta individuale nei 

primi anni ô60. Negli anni ô70 viene creata una rete commerciale in grado di 

coprire tutto il mercato nazionale. Nel corso degli anni ô80 la 

commercializzazione dei prodotti trova sbocco nel mercato estero. 

Gli anni ô90 vedono la progressiva espansione del volume degli affari e un 

processo di diversificazione dellôattività produttiva che si sviluppa dal 

settore calzaturiero ai settori del bricolage, legno, auto motive e imballaggio 

flessibile alimentare e tecnico. 

Nel 2000 la Wictor Spa si trasferisce nelle sede attuale di Palazzolo 

SullôOglio dove, grazie ai nuovi stabilimenti ed ai costanti investimenti in 

ricerca e sviluppo, la società amplia notevolmente la gamma dei prodotti. 
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Il ramo dôazienda oggetto di valutazione è composta dai seguenti beni 

materiali ed immateriali, trattasi nel dettaglio di: 

ü     immobilizzazioni materiali costituite da impianti, macchinari, 

attrezzature e dallôimmobile strumentale sito a Palazzolo SullôOglio 

(BS), Via Gardale, 24; 

ü   scorte di magazzino presenti presso la sede della fallita alla data di 

redazione della presente perizia di stima;  

ü   partecipazioni in imprese controllate; 

ü   marchi, brevetti; 

ü   avviamento. 

Per quanto afferisce la valutazione delle immobilizzazioni materiali 

costituite dagli impianti, i macchinari, le attrezzature utilizzati per lôattivit¨ 

di produzione e lôimmobile strumentale, la presente stima rimanda alla 

perizia redatta dallôIng. Riccardo Gozio, perito appositamente nominato dal 

curatore fallimentare. 

Al fine di procedere con la stima del valore di mercato del ramo dôazienda 

della Wictor Spa pare inoltre necessario determinare il valore 

dellôavviamento facendo risalire lo stesso ai seguenti elementi: 

-  clientela acquisita nel corso di svariati anni di attività; ciò pur tenendo 

in debita considerazione il  danno di immagine conseguente alla 

dichiarazione di fallimento della società e al periodo di inattività 

della stessa. La Wictor Spa ha fornito nel corso dellôattivit¨ societ¨ 

leader nei rispettivi settori di mercato: Wuerth Srl, Henkel Italia Spa, 

Mapei Spa solo per citarne alcune; 

-   organizzazione dei fattori produttivi , lo stabilimento produttivo 

della Wictor Spa ¯ allôavanguardia nel settore di riferimento, ci¸ 

anche per la costante attenzione allo sviluppo degli impianti e dei 

macchinari e per lôaggiornamento della componente lavoro; 



Relazione di stima del ÒÁÍÏ ÄȭÁÚÉÅÎÄÁ ÄÅÌÌÁ 7ÉÃÔÏÒ 3ÐÁ ÉÎ ÆÁÌÌÉÍÅÎÔÏ Pagina 5 
 

-   Know how, nel corso della sua lunga storia la Wictor Spa ha 

immagazzinato una mole non indifferente di informazioni essenziali 

per lo sviluppo dei prodotti; ciò ha permesso alla società di diventare 

leader nel mercato di riferimento. 

Si precisa che la valutazione del ramo dôazienda della Wictor Spa in 

fallimento viene redatta in funzione dellôacquisizione dello stesso da parte di 

unôimpresa gi¨ operante o che intenda operare nel medesimo settore di 

attività. 

Ciò principalmente per i seguenti ordini di fattori: 

- gli impianti, i macchinari e le attrezzature sono in gran parte 

strettamente funzionali allôattivit¨ svolta dalla fallita; 

- lôimmobile di propriet¨ ¯ stato modificato ed attrezzato per supplire 

alla specifica attività operativa della fallita; 

- il sistema informatico e gestionale SAP è stato implementato sulla base 

della struttura organizzativa della fallita; 

Oltre ai fattori sopra citati vi è da aggiungere che la riconversione del sito 

produttivo comporterebbe un aggravio di costi tale da non rendere in 

assoluto appetibile lôacquisizione del complesso aziendale, con la 

conseguenza che la Wictor Spa, intesa come insieme di fattori produttivi 

finalizzati alla produzione di valore, dovrebbe essere valutata con parametri 

del tutto differenti e in assoluto penalizzanti.  

 

Sezione IV 

4. I criteri valutativi  

4.1. Premessa 
La presente sezione è dedicata ai criteri metodologici più diffusamente 

applicati in sede di valutazione dôazienda o di specifici rami di azienda. 

Ritenendo necessario fornire alcune argomentazioni di natura teorica ed 
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operativa relativamente al criterio prescelto in questa perizia valutativa, 

lôobiettivo che ci si pone ¯, in particolare, quello di descrivere in estrema 

sintesi gli approcci valutativi in uso, discutendo successivamente le 

problematiche connesse al caso specifico oggetto di stima.  

Come è noto in letteratura
1
, i metodi valutativi dôazienda possono in 

generale basarsi sullôanalisi dei seguenti elementi: 

1. il patrimonio; 

2. i flussi di risultato; 

3. lôeconomic profit; 

4. le grandezze economiche e finanziarie di soggetti appartenenti al 

medesimo settore di attività (comparable). 

In una visione integrata, gli approcci che ruotano intorno ai suddetti 

elementi costituiscono lo schema di analisi cui fare riferimento nel processo 

valutativo del capitale economico aziendale. 

Nei successivi paragrafi saranno richiamati i dettagli di base connessi a 

ciascuna delle alternative indicate. 

 

4.2. I metodi valutativi: richiami metodologici   
4.2.1. ,ȭÁÐÐÒÏÃÃÉÏ ÐÁÔÒÉÍÏÎÉÁÌÅ 

Lôapproccio si sostanzia nella stima dei singoli elementi del patrimonio 

aziendale che concorrono a determinare il capitale investito della società. Il 

metodo prevede, innanzitutto, lôindividuazione dei singoli asset da 

considerare nel processo di stima. Invero, lôattivit¨ valutativa pu¸ 

considerare: 

 

                                                           
1 Si veda, su tutti, Guatri L., Bini M., Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, Università 

Bocconi Editore, Milano, 2005.  
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a. i soli valori iscritti in bilancio (metodo patrimoniale semplice), ovvero  

b. estendersi anche tutti gli altri elementi attribuibili a beni immateriali 

(intangible), che sebbene non direttamente espressi nel sistema dei valori 

di bilancio, sono ciononostante ritenuti parte integrante del patrimonio 

aziendale e in quanto tali oggetto di esplicita stima (metodo patrimoniale 

complesso)
 2
.  

 

Relativamente alla attività valutativa in senso stretto, il metodo si 

prefigge lôobiettivo di rappresentare gli elementi attivi e passivi del 

patrimonio ña valori correntiò. Al riguardo, si sottolinea che laddove la 

natura dei beni oggetto di stima presenta un elevato contenuto tecnico, si 

rende necessario lôintervento di esperti con professionalit¨ specifiche per 

ottenere valutazioni congrue, sia sotto lôaspetto economico che sotto quello 

fisico-tecnico.  

Formalmente, lôapplicazione del metodo in esame ¯ esprimibile secondo 

la seguente relazione: 

 

PAPNCPNRV D+D+==  

 

con V ad indicare il valore dellôazienda (o di un suo ramo), PNR il 

patrimonio netto rettificato, PNC il patrimonio netto contabile, AD  le 

plus(minus)valenze derivanti dalla revisione degli elementi attivi e PD  le 

plus(minus)valenze derivanti dalla revisione degli elementi passivi. 

                                                           
2
 Si distingue, in proposito, tra beni immateriali iscritti in bilancio (marchi, brevetti, ecc.) 

dotati di valore di mercato (metodi patrimoniali complessi di I grado), e beni immateriali 

non iscritti in bilancio che possono essere oggetto di autonomo trasferimento (rete di 

vendita, personale) dotati anchôessi di un valore di mercato (metodi patrimoniali complessi 

di II grado). 
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4.2.2. ,ȭÁÐÐÒÏÃÃÉÏ ÂÁÓÁÔÏ ÓÕÉ ÆÌÕÓÓÉ ÄÉ ÒÉÓÕÌÔÁÔÏ  

Lôapproccio si fonda sulla logica secondo cui il valore atteso dei 

rendimenti futuri che lôazienda sar¨ in grado di generare esprime il valore 

economico del capitale. Eô evidente quindi la differenza di metodo che 

intercorre tra questa alternativa e quella precedente. Se infatti il patrimonio 

netto rettificato fornisce una visione statica del capitale economico, la 

prospettiva di analisi assunta dallôapproccio basato sui flussi fornisce una 

visione dinamica di tale grandezza. Invero, si dà un minore importanza ai 

risultati conseguiti in passato, concentrando lôattenzione sulla capacit¨ 

dellôazienda nel produrre, (i) flussi di cassa ovvero (ii ) flussi di reddito. Nel 

primo caso si parla di metodo finanziario, mentre nel secondo di metodo 

reddituale. 

4.2.2.1. Metodo finanziario 

Il processo valutativo porta alla determinazione del valore attualizzato 

dei flussi, che sarà disponibile per gli azionisti. Più specificamente, fissato 

un orizzonte temporale entro cui si prevede saranno collocati i flussi futuri, 

rappresentati dai flussi di cassa operativi e dallôeventuale valore residuo 

esistente a fine periodo (valore atteso dei flussi che saranno generati oltre 

lôorizzonte temporale di riferimento), si dovrà procedere alla determinazione 

della differenza tra il valore atteso dei flussi monetari, scontati ad un tasso 

espressivo del costo medio ponderato del capitale totale (determinato in 

funzione dei tassi di remunerazione da corrispondere agli azionisti e ai 

finanziatori esterni), e i debiti finanziari onerosi derivabili dalle risultanze 

iscritte in bilancio. 

In formule, 
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dove FC indica il flusso di cassa operativo stimato allôepoca t, D i debiti 

finanziari onerosi ed infine WACC (Weighted Average Cost of Capital) il 

costo medio ponderato del capitale totale.  

Laddove si introduca lôipotesi di un orizzonte temporale infinitamente 

esteso, la formula è riconducibile a quella di una rendita perpetua con tasso 

WACC, ovvero: 

 

D
WACC

FC
V -= . 

4.2.2.2. Metodo reddituale 

In questo caso, il valore dellôazienda viene fatto dipendere dalla capacit¨ 

della medesima di generare redditi futuri. Analogamente al metodo 

finanziario, il processo valutativo fa perno sulla attualizzazione di grandezze 

stimate mediante un appropriato tasso di sconto. Tuttavia, rispetto alla 

tecnica precedente sussistono alcune importanti differenze. 

 

Ç Le grandezze oggetto di attualizzazione sono rappresentate dai redditi 

netti conseguibili durante lôorizzonte temporale con eventuale valore 

residuo o valore a regime stimato in ipotesi di rendita perpetua.  

Ç La quantificazione dei redditi netti prevede una procedura cosiddetta di 

ñnormalizzazioneò, attraverso la quale si provvede a rimuovere i 

condizionamenti indotti dalle componenti straordinarie e da quelle 

estranee alla gestione corrente e in genere da tutte le politiche di bilancio 
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che in varia misura potrebbero distorcere la stima del reddito 

effettivamente conseguibile in futuro.  

Ç Poiché le grandezze esaminate si riferiscono a flussi di reddito netto è 

evidente che la prospettiva di analisi è quella dei soli azionisti e non 

anche di quella dei finanziatori esterni. Per tale ragione, il tasso di 

attualizzazione da utilizzare quale fattore di sconto dei flussi stimati deve 

essere rappresentativo del solo costo del capitale proprio. Di contro, si 

ricorderà che nel metodo finanziario il tasso di sconto deriva dalla media 

ponderata della remunerazione riconosciuta agli azionisti e di quella 

riconosciuta ai finanziatori esterni. 

Ç La logica valutativa fa riferimento a flussi di reddito che sono già al netto 

della posizione debitoria, sicch® il valore dellôazienda deriva dalla 

somma del valore attuale di tali flussi con lôeventuale valore residuo. 

Non è necessario quindi fare riferimento ai debiti onerosi per sottrarli dal 

valore attuale dei flussi, come avviene invece nel metodo finanziario.  

 

Matematicamente, la stima del valore dôazienda V è formalizzabile come: 

 

( )
ä
= +

=
T

t
t

t

k

R
V

1 1
 

 

in cui R rappresenta il reddito netto per il tempo t e k il tasso di 

remunerazione previsto per gli azionisti. Analogamente alle considerazioni 

svolte in merito allôipotesi di orizzonte temporale infinito, la formula si 

riduce in questo caso a: 
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k

R
V = . 

 

4.2.3. ,ȭÁÐÐÒÏÃÃÉÏ ÂÁÓÁÔÏ ÓÕÌÌȭeconomic profit  

La logica di fondo di questo approccio si basa sulla considerazione che il 

valore del capitale economico è determinato dalla somma di due fattori: (i) il 

valore delle attività aziendali in essere; (ii ) il valore dei redditi eccedenti il 

rendimento atteso delle medesime. Gli approcci più diffusi nella pratica 

operativa riconducibili a questa categoria sono i seguenti: 

 

1. il metodo misto con evidenziazione dellôavviamento; 

2. il metodo dellôEconomic Value Added (EVA); 

 

4.2.3.1. Il metodo misto 

Il metodo misto correla il valore dôimpresa sia al valore ñeffettivoò del 

suo patrimonio, sia alla capacit¨ di generare flussi futuri. Lôapproccio 

utilizza quindi contemporaneamente il metodo patrimoniale (semplice o 

complesso) e il metodo basato sui flussi di risultato (finanziario o 

reddituale).  

La soluzione più diffusa in ambito operativo - professionale è quella del 

metodo misto patrimoniale - reddituale, secondo il quale il valore 

dellôazienda si ottiene sommando due elementi: 

 

Ç il patrimonio netto rettificato, da denotarsi con PNR;  

Ç il sovra-reddito attualizzato, che quantifica lôavviamento ovvero la 

capacit¨ dellôimpresa di generare un redditivit¨ in eccesso rispetto al 

rendimento normale di settore.  
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In formule: 

 

( )

( )
ä
= ¡+

³-
+=

T

t
t

t

i

PNRiR
PNRV

1 1
 

 

dove i esprime in tasso di rendimento medio di settore, i¡ il tasso di 

attualizzazione del sovra-reddito (generalmente si ha ii >¡  in considerazione 

del fatto che i¡ riflette una maggiore rischiosità rispetto al settore, ovvero il 

rischio che il sovra-reddito possa non ripetersi nel tempo), mentre 

( )

( )
ä
= ¡+

³-T

t
t

t

i

PNRiR

1 1
 costituisce la stima autonoma dellôavviamento. Quando 

tale ultimo fattore ¯  positivo, lôazienda ¯ in grado di generare un sovra-

reddito e si parla di goodwill o avviamento positivo. Se invece il valore 

risulta negativo, si parla di avviamento negativo o badwill.   

In ipotesi di capitalizzazione illimitata del reddito medio, il valore da 

attribuire allôavviamento deve determinarsi per il tramite di una rendita 

perpetua e la formulazione precedente si riesprime come segue: 

 

( )
i

PNRiR
PNRV

¡

³-
+= . 

 

 4.2.3.2. Il metodo EVA 

Il metodo EVA applicato nella valutazione del capitale economico si 

sostanzia nella stima della capacità prospettica del management di creare 

valore in via durevole e stabile. Secondo questo approccio, il valore del 
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capitale economico si determina sommando al capitale investito rettificato il 

valore attuale degli EVA al netto del debito finanziario oneroso. Pertanto, il 

metodo richiede in via preliminare che si disponga di una stima analitica del 

capitale effettivamente investito nellôazienda (definito come capitale 

investito rettificato o semplicemente CIR) e del reddito operativo disponibile 

(definito come net operating profit after tax o NOPAT). Si ricorda, infatti, 

che lôEVA si ottiene sottraendo al NOPAT la remunerazione attesa dai 

finanziatori e parametrata alle risorse complessivamente apportate, data da 

( )CIRWACC³ . In sintesi, ( )CIRWACCNOPAT ³-=EVA . 

In una prospettiva di analisi in cui lôorizzonte temporale si estende per un 

certo numero di anni, la logica sarà perciò quella di determinare la ricchezza 

complessivamente prodotta sommandola al capitale investito rettificato al 

netto dei debiti onerosi. Analiticamente, 

 

( )
D

WACC

EVA
CIRV

T

t
t

t -
+

+= ä
=1 1

 

 

ovvero, in ipotesi di capitalizzazione infinita, 

 

D
WACC

EVA
CIRV -+= . 

 

4.2.4. Il metodo delle opzioni reali 

Il metodo delle opzioni reali delinea un percorso valutativo 

particolarmente efficace nei contesti aziendali caratterizzati da elevata 

complessità ed incertezza. Tale approccio è tipicamente adottato in settori 

caratterizzati da una elevata intensità di ricerca e sviluppo, da una prevalenza 

di investimenti in immobilizzazioni immateriali e, più in generale, in contesti 
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caratterizzati una significativa incertezza circa la dinamica dei flussi futuri. 

In dettaglio, il metodo delle opzioni reali si basa sullôassunto che il valore 

dôimpresa possa essere finanziariamente equivalente al valore di una opzione 

di acquisto (call), in cui il valore sottostante è rappresentato dal capitale 

investito, mentre il prezzo di acquisto è dato dal debito iscritto in bilancio. In 

questi termini, il valore da attribuire allôazienda si ottiene calcolando la 

differenza attualizzata tra capitale investito e debito, ponderandola per la 

probabilit¨ che al termine dellôorizzonte temporale di riferimento tale 

differenza (pay-off) sia positiva
3
. Per quanto sopra indicato, nonostante 

lôinteresse per un approccio valutativo come quello fatto proprio dal metodo 

delle opzioni reali che trova un supporto teorico nelle analisi della scuola di 

Merton e altri, va rilevato che nel caso di specie ci si trova di fronte a un 

ramo dôazienda oggetto di valutazione per il quale i caratteri specifici del 

caso sono del tutto particolari, cos³ che lôapplicazione di detto metodo non 

può portare a risultati significativi.   

 

4.2.5. ,ȭÁÐÐÒÏÃÃÉÏ ÂÁÓÁÔÏ ÓÕ ÄÁÔÉ ÃÏÍÐÁÒÁÔÉÖÉ 

Lôapproccio ¯ di natura prevalentemente empirica, poich® la stima del 

valore del capitale economico si determina per analogia rispetto al valore di 

attività simili oggetto di negoziazione sui mercati. Più specificamente, si può 

fare riferimento a: 

 

                                                           
3
 In questa prospettiva di analisi, a scadenza il valore dôazienda assume il valore massimo 

tra il valore nullo (nellôipotesi in cui il capitale investito sia integralmente utilizzato per 

saldare i debiti pregressi) e la differenza tra il capitale investito e lôammontare totale dei 

debiti. Il metodo delle opzioni reali si propone di attribuire un valore attuale allôazienda 

considerando sia lôorizzonte temporale di riferimento, sia la probabilit¨ che a scadenza il 

pay-off dellôopzione implicita sia positivo.  
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1. metodi di Borsa, che consistono nel riconoscere allôazienda un valore 

pari a quello attribuito dal mercato borsistico (criterio applicabile 

evidentemente al solo caso di società quotate); 

2. metodi delle transazioni comparabili, che consistono nel riconoscere 

allôazienda un valore pari al prezzo medio connesso a operazioni fuori 

mercato aventi ad oggetto aziende similari; 

3. metodi dei multipli di mercato, attraverso cui il valore dôimpresa viene 

determinato attraverso multipli di alcune caratteristiche quantità 

aziendali espressi dal mercato e riferiti a società quotate ed operanti nel 

medesimo settore di riferimento (ad esempio il rapporto tra il valore 

dôimpresa e il margine operativo lordo, EV/EBITDA, o il rapporto tra il 

prezzo di mercato e lôutile per azione, price/earning). 

5. La valutazione ÄÅÌ ÒÁÍÏ ÄȭÁÚÉÅÎÄÁ ÄÅÌÌÁ 7ÉÃÔÏÒ 
Spa in fallimento  
5.1 Il metodo adottato 

Il metodo che deve essere adottato nella fattispecie non può che essere il 

metodo patrimoniale complesso con stima autonoma dellôavviamento.  

Tale metodo di valutazione si basa sul seguente procedimento: in primo 

luogo si considereranno i componenti dellôattivo apportando agli stessi le 

opportune variazioni con lôintento di ricondurre il loro valore a quello 

effettivamente ottenibile dal mercato adottando sempre unôottica 

particolarmente conservativa trattandosi di un ramo dôazienda di società 

fallita; si attribuirà inoltre valore a quegli elementi immateriali (intangibles) 

iscritti nella situazione contabile come i marchi ed i brevetti e 

successivamente si proceder¨ alla stima dellôavviamento secondo il 

procedimento di valutazione dei sovra redditi potenzialmente ottenibili dal 

ramo dôazienda. 
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Ciò pur essendo particolarmente complesso discernere di sovra redditi nel 

caso di unôazienda fallita, laddove i margini sono ampiamente negativi; o di 

flussi attesi, stante lôimpossibilit¨ di stimarne la quantità e la durevolezza in 

modo razionale.  

Deve però essere specificato che un avviamento per la società oggetto di 

stima esiste ed è riferito come dettagliato nel paragrafo relativo alla 

descrizione del ramo dôazienda oggetto di cessione: dalla clientela acquisita 

negli anni di attività ed ancora in qualche modo legata al prodotto realizzato 

dalla fallita nonché al know how ed allôorganizzazione della componente 

lavoro e dei fattori produttivi. 

Lôincarico assegnato dalla procedura fallimentare non comprende la stima 

delle poste creditorie e delle passività, essendo i crediti oggetto di 

valutazione autonoma ed inseriti nellôambito del processo di recupero 

avviato dalla procedura fallimentare e le passività oggetto di ammissione al 

passivo del fallimento secondo la disciplina dettata dalla Legge Fallimentare. 

Si specifica perciò che non sono oggetto di cessione tutte le poste creditorie 

e debitorie della Wictor Spa. 

 

5.2 La situazione contabile di riferimento 

Al sottoscritto è stata fornita lôallegata situazione patrimoniale ed economica 

al 30/09/2010 (Allegato n. 2, situazione contabile al 30/09/2010), data in cui 

la società è stata dichiarata fallita. Tale documento però non viene ritenuto 

utile alla formazione della presente valutazione considerata la mancanza di 

ufficialità della situazione contabile citata che non pare rappresentare in 

modo fedele la situazione economico - patrimoniale della società. 

Al fine di compiere una valutazione maggiormente aderente alla realtà 

aziendale si assume come supporto contabile il bilancio dôesercizio al 

31/12/2009 (Allegato n. 3, bilancio dôesercizio al 31/12/2009). Tale 

documento esprime i valori in capo alla Wictor Spa in ottica di liquidazione, 
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ricordo infatti che la società è stata messa in liquidazione con atto del dott. 

Gianluca Eleuteri, notaio in Torino, Repertorio n° 71740 Raccolta n° 14919 

in data 14 maggio 2010, registrato il 18 maggio 2010 n. registro in Torino 

7534 e il deposito del suddetto atto è avvenuto presso il Registro imprese di 

Brescia il 25 maggio 2010 con il numero di Protocollo 37283. 

I valori riportati nel bilancio sopra citato sono oggetto di riespressione al 

valore corrente in ottica di liquidazione. 

Si propone la riclassificazione dello stato patrimoniale secondo il criterio di 

liquidità ï esigibilità delle poste attive e passive: 

Riclassificazione dello stato patrimoniale  

   
  Descrizione WICTOR SPA 31/12/2009 

      

      

  ATTIVO   

      

  Attività disponibili  12.595.271 

  Liquidità immediate 893.240 

  Liquidità differite 9.521.252 

  Rimanenze finali 2.180.779 

      

  Attività fisse  11.753.349 

  Immobilizzazioni immateriali 666.831 

  Immobilizzazioni materiali 2.543.864 

  Immobilizzazioni finanziarie 8.542.654 

      

  CAPITALE INVESTITO  24.348.620 

      

      

  PASSIVO   

      

  Debiti a breve  28.483.668 

      

  Debiti a medio/lungo  5.653.484 

      

  Mezzi propri  -9.788.532 

      

  FONTI DEL CAPITALE INVESTITO  24.348.620 
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Al fine della valutazione oggetto della presente, come sopra riferito, le poste 

dello stato patrimoniale oggetto di valutazione sono: 

- le immobilizzazioni immateriali; 

- le immobilizzazioni materiali; 

- le rimanenze di magazzino 

- le partecipazioni 

6. Le immobilizzazioni immateriali  
 

Nel dettaglio le immobilizzazioni immateriali sono così composte: 

 

6Ȣυ $ÉÒÉÔÔÉ ÄÉ ÂÒÅÖÅÔÔÏ ÉÎÄÕÓÔÒÉÁÌÅ Å ÄÉ ÕÔÉÌÉÚÚÏ ÄÉ ÏÐÅÒÅ ÄÅÌÌȭÉÎÇÅÇÎÏ 

Tale voce è valorizzata nel bilancio al 31/12/2009 ú 379.952. 

Si tratta di un brevetto riferito alla tipologia ñM. utilit¨ò le cui domande sono 

di seguito rassegnate: domanda RM 1993 U 000117, deposito 

dellô11/06/1993, brevetto n. 0000232221, registrato il 17/12/1999. 

Il brevetto ha per oggetto lo ñstrumento di pulizia dellôorecchio, con peretta 

per lôesatta regolazione del liquido necessario a far espandere il materiale 

spugnoso per uso sanitario di pulizia dellôorecchioò. 

Non appare possibile procedere alla stima autonoma di tale brevetto anche 

considerando lôestraneit¨ dello stesso allôeffettiva attivit¨ produttiva della 

Wictor Spa. 

La voce viene quindi svalutata per intero ed assume ai fini della presente il 

valore di ú zero. 

 

6.2 Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 

Tale voce ¯ valorizzata nel bilancio al 31/12/2009 ú 286.879. Il valore 

storico del cespite ammonta al 31/12/2009 ad ú 727.450,28 mentre il fondo 

ammortamento alla medesima data ammonta ad ú 440.571,63. 
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I marchi, le loro caratteristiche e i riferimenti dei depositi e della loro durata 

sono evidenziati nel documento rilasciato dallo Studio Jacobacci & Partners, 

sito in Piazza Vittoria, 11 a Brescia (Allegato n. 4, prospetto di riepilogo dei 

marchi registrati). 

I marchi in possesso della società sono i seguenti: come immagine, ossia 

figurativo: Ultra ï Fix, Tige ï Fix, Wictor, Adesivi A.D.A.M.; come parola 

Simba ï Kitt e Chamberlain. 

Si propone di seguito la rappresentazione grafica dei marchi in possesso 

della società: 

 

  

 

I marchi della Wictor Spa sono registrati in circa 50 paesi nel mondo in ciò 

contribuendo a determinare una forte riconoscibilità a livello mondiale del 

prodotto venduto. 

Il progredire della diffusione commerciale dei prodotti della Wictor Spa ha 

garantito grande rilevanza al ruolo dei marchi che esprimono un potenziale 

generativo di fiducia nei confronti dei consumatori. 

La conoscenza del marchio può essere definita sia in termini di notorietà 

ovvero di presenza della marca nella memoria dei consumatori che in 

termine di immagine ossia di quellôinsieme di valenze che il consumatore 

attribuisce alla marca stessa. 
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La dottrina e la prassi professionale hanno individuato differenti metodi di 

valutazione dei marchi. Tra di essi si citano i seguenti: 

- I metodi fondati sui costi che tendono ad individuare il valore dei 

marchi sulla base dei costi sostenuti per crearli e sostenerli. Il metodo 

del costo storico aggiornato che esprime a valori correnti i costi 

sostenuti per creare il marchio ed il costo di ricostruzione, ovvero a 

che costi dovrebbe far fronte la società per ricostruire i marchi; 

- I metodi reddituali e finanziari che si basano sui flussi reddituali o 

finanziari derivanti dallôutilizzazione dei marchi e/o sui flussi di 

perdite future attese nel caso di privazione della possibilità di utilizzo 

dei marchi stessi; 

- Il criterio dei valori di mercato, in termine di prezzi per acquisire 

beni simili o in termine di royalties corrisposte per la cessione del 

diritto di utilizzazione dei marchi a terzi.  

I metodi ora citati si riferiscono ad ipotesi di cessione separata del marchio 

come bene oggetto di autonoma valutazione. 

Ora, nel caso oggetto della presente stima, la procedura fallimentare 

proceder¨ alla cessione del ramo dôazienda comprensivo dei marchi in carico 

alla stessa. Ciò comporta che il prezzo di cessione rileverà il valore dei 

marchi non come cedibile in quanto bene autonomamente soggetto a 

valutazione, ma come componente dellôattivo aziendale. 

Questo procedimento fa sì che il valore del marchio sia strettamente legato 

alle variabili di ordine produttivo ed organizzativo della struttura aziendale 

acquirente. 

Eô necessario inoltre sottolineare che la Wictor Spa, nel corso dellôattivit¨, 

ha notevolmente ampliato la propria struttura commerciale acquisendo 

partecipazioni in società dislocate sia nei paesi della Comunità Europea che 

soprattutto nei territori asiatici. Ci¸ comporta la difficolt¨ nellôapprezzare, in 

assenza di un bilancio consolidato, la valutazione della componente marchio 
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sui ricavi netti di vendita delle singole realtà aziendali cui si farà cenno nel 

paragrafo dedicato alla valutazione delle partecipazioni. 

Sulla base delle considerazioni sopra citate ed in un ottica prudenziale la 

valutazione dei marchi di proprietà della Wictor Spa viene svolta secondo il 

metodo del costo storico aggiornato a valore corrente. 

Si considera a tale proposito la scheda contabile dei marchi (Allegato n. 5, 

scheda contabile marchi Wictor Spa) opportunamente depurata dei costi non 

immediatamente riferibili ai marchi stessi e lôanno di sostenimento del costo. 

Si procederà poi tenendo conto del processo di attualizzazione del costo 

storico. 

 

COSTO 
SOSTENUTO ANNO INDICI DI ATTUALIZZAZIONE COSTO STORICO ATTUALIZZATO 

69.000,00 2001 1,1746 81.047,40 

77,47 2001 1,1746 91,00 

51,65 2003 1,1192 57,81 

15.493,71 2003 1,1192 17.340,56 

19.713,06 2005 1,079 21.270,39 

698,33 2006 1,0579 738,76 

6.600,00 2006 1,0579 6.982,14 

647,00 2006 1,0579 684,46 

647,00 2006 1,0579 684,46 

50,00 2006 1,0579 52,90 

4.235,79 2007 1,04 4.405,22 

4.764,66 2007 1,04 4.955,25 

150,00 2007 1,04 156,00 

150,00 2007 1,04 156,00 

150,00 2007 1,04 156,00 

150,00 2007 1,04 156,00 

160,00 2007 1,04 166,40 

160,00 2007 1,04 166,40 

1.100,00 2008 1,0075 1.108,25 

1.550,00 2008 1,0075 1.561,63 

3.074,00 2008 1,0075 3.097,06 

1.650,00 2008 1,0075 1.662,38 
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1.650,00 2008 1,0075 1.662,38 

1.250,00 2009 1 1.250,00 

240.000,00 2009 1 240.000,00 

373.172,67 
  

389.608,82 

 

Sulla base di tale analisi il valore dei marchi in possesso della Wictor Spa in 

fallimento ammonta ad ú 389.608,82. 

Ai fini della presente stima pare opportuno applicare una ulteriore 

svalutazione determinata nella misura del 25% anche per tenere in opportuna 

considerazione il fatto che nella successiva valutazione dellôavviamento 

viene gioco forza ricompreso il peso dei marchi sulla capacità di vendita del 

prodotto. 

Si ritiene perciò di valutare i marchi registrati dalla Wictor Spa in fallimento 

ú 300.000. 

 

6.3 Software 

La Wictor Spa ha adottato a partire dal 2001 la piattaforma gestionale SAP; 

ciò anche per favorire la connessione delle differenti realtà di cui la società si 

è dotata nel corso della sua attività produttiva. 

Nel corso degli anni la società ha sostenuto i costi di mantenimento del 

sistema individuati in circa ú 30.000 annui; inoltre sono stati sostenuti costi, 

capitalizzati in sede di stesura dei bilanci relativi, per lôimporto di ú 

694.356,40. 

Tali costi hanno permesso di implementare il sistema gestionale garantendo 

un elevato grado di efficienza. 

Il tecnico della società Regesta Srl, interpellato a proposito delle qualità del 

sistema SAP della Wictor Spa, ha confermato lôelevato grado di efficienza 

dello stesso, soprattutto in riferimento alla mole di dati relativi alle formule 

ed alle ricette sviluppate dalla società. 
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Ciò rappresenta indubbiamente un plus valore significativo per un operatore 

del mercato. 

Ai fini della valutazione del sistema SAP di proprietà della Wictor Spa in 

fallimento è opportuno specificare che il valore di mercato di tale sistema è 

strettamente correlato alla prosecuzione della medesima attività da parte del 

futuro acquirente del ramo dôazienda. 

Ciò in quanto il sistema SAP è soggetto ad una implementazione che 

afferisce nello specifico alle modalità di gestione dei processi aziendali e che 

è stato costruito ñsu misuraò della Wictor Spa adattando le procedure alla 

struttura aziendale. 

Vi ¯ inoltre da rilevare che oltre allôacquisto del sistema SAP, la Wictor Spa 

ha acquisito circa 42 licenze per lôautorizzazione da parte del personale 

dipendente ad operare su tale sistema. 

Il valore contabile residuo del sistema SAP nel bilancio chiuso al 31/12/2009 

e nella situazione contabile al 30/09/2010 ammonta ad ú 67.766,08; i costi 

capitalizzati sostenuti per lôimplementazione del sistema ammontano ad ú 

694.356,40. 

Si ritiene di poter utilizzare il metodo di valutazione del ñcosto di 

ricostruzioneò; secondo tale metodo si attribuisce al sistema informatico il 

valore derivante dai costi che si dovrebbe sostenere per creare il sistema 

stesso. Si ritiene di dover operare una svalutazione che tenga in 

considerazione dei costi relativi allôacquisizione di nuove licenze di utilizzo 

del sistema SAP. 

In particolare la singola licenza dôuso, a detta del sistemista appositamente 

interpellato, si aggira intorno ad ú 2.500; moltiplicando tale valore per 30 

licenze (valore ipotetico di attribuzione delle licenze al personale dipendente 

che sarà assunto dallôacquirente) si ottiene il costo complessivo di ú 75.000. 
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Vi è inoltre da specificare che i costi sostenuti nel corso degli anni per 

implementare il sistema SAP di Wictor Spa non trovano corrispondenza nei 

costi che ad oggi si dovrebbero sostenere per creare il sistema stesso. 

Ciò in quanto il processo di diminuzione dei costi nel settore informatico 

colpisce oltre che lôhardware anche il software ed il suo sviluppo. 

Sulla base delle premesse di cui sopra si ritiene di valutare il sistema SAP 

della Wictor Spa in fallimento ú 370.000 operando una svalutazione del 40% 

dei costi sostenuti per lôimplementazione del sistema stesso. 

7. Le immobilizzazioni materiali  

 
7.1 Impianti, macchinari e altri beni strumentali 

I cespiti di proprietà della Wictor Spa in fallimento sono stati individuati e 

successivamente stimati dallôIng. Roberto Gozio, perito nominato allôuopo 

dal Curatore Fallimentare. 

La relazione di stima del perito sopra citato viene esplicitamente richiamata 

nella presente perizia. 

Nel dettaglio le immobilizzazioni materiali di proprietà della Wictor Spa in 

fallimento sono state valutate come di seguito: 

- Tappeti e quadri   ú 8.505,00; 

- Elettronica e beni particolari  ú 52.429,00; 

- Mobili ed arredamento  ú 14.347,00; 

- Beni strumentali e macchinari ú 1.215.135,00; 

Così per un totale di ú 1.290.416,00. 

Il perito non ha ritenuto di attribuire alcun valore ai materiali presenti nel 

magazzino della Wictor Spa in fallimento; ciò in quanto la maggior parte 

delle rimanenze di magazzino risultano degradate, con la conseguenze che 

lôeventuale acquirente dovr¨ sostenere dei costi per lo smaltimento dei 

materiali stessi. Vi sono dôaltra parte alcune rimanenze di materiali che 
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potranno essere utilizzate nel ciclo produttivo previo processo di diluzione 

delle stesse. 

Per quanto afferisce alla valutazione espressa dallôIng. Gozio in riferimento 

ai beni strumentali ed ai macchinari presenti presso le unità produttive di 

Palazzolo SullôOglio (BS) pare opportuno fornire alcune fondamentali 

precisazioni. 

I beni strumentali di proprietà della fallita sono in gran parte specificamente 

finalizzati allo svolgimento dellôattivit¨ produttiva svolta negli anni scorsi 

dalla Wictor Spa, trattasi in particolare di produzione di colle ad uso 

industriale. 

Ci¸ comporta che la valutazione del perito debba esprimere una sintesi tra lô 

eventualit¨ che lôacquirente intenda effettivamente esercitare lôattivit¨ per la 

quale sono state acquistati i macchinari ed i beni strumentali e la possibilità 

che il futuro acquirente del ramo dôazienda intenda avviare una diversa 

attivit¨ dôimpresa. 

Questôultima probabilit¨ appare di ben difficile realizzazione proprio per gli 

evidenti costi che dovrebbero essere sostenuti per la riconversione e la 

bonifica del sito produttivo. 

Ai fini della presente stima si ritiene di confermare il valore attribuito dal 

perito Ing. Gozio ai beni materiali della Wictor Spa in fallimento. 

Le immobilizzazioni materiali della Wictor Spa in fallimento vengono 

perciò valutate ú 1.290.416 

 

7.2 Immobile industriale 

La Wictor Spa in fallimento detiene la proprietà degli immobili siti in Via 

Gardale, 24 Palazzolo SullôOglio (BS), catastalmente identificati come 

segue: 

- Sezione NCT Foglio 30 mappale 217/3 cat. A2 classe 2 vani 5,5 

rendita catastale ú 511,29; 
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- Sezione NCT Foglio 30 mappale 217/4 cat. A10 classe 2 vani 5 

rendita catastale ú 1.458,99; 

- Sezione NCT Foglio 30 mappale 217/6 cat. D1 rendita catastale ú 

55,26; 

- Sezione NCT Foglio 30 mappale 217/7 cat. D7 rendita catastale ú 

14.099,27; 

Risulta inoltre di propriet¨ della fallita il terreno ricompreso nellôarea adibita 

a sede stradale identificato catastalmente come segue: 

- Catasto terreni Foglio 30 mappale 403 di Ha 0.00.47 sem. irr. R.D. ú 

0,41 R.A. ú 0,51; 

- Catasto terreni Foglio 30 mappale 404 di Ha 0.00.77 ente urbano. 

 

Gli immobili, individuati e stimati dal perito nominato dalla procedura 

fallimentare, Ing. Riccardo Gozio, sono costituiti come segue: 

- Appartamento al primo piano di circa mq 121; 

- Ufficio al piano terra di circa mq 107;  

- Capannone industriale costituito da due corpi di fabbrica; 

- Guardiola di circa mq 17 

 

Il compendio immobiliare di proprietà della Wictor Spa in fallimento sopra 

sommariamente descritto (per una descrizione più articolata si rimanda alla 

perizia dellôIng. Riccardo Gozio) ¯ stato valutato dal perito incaricato ú 

1.300.000. 

Si ritiene di confermare tale valutazione. 

 

8. Immobilizzazioni detenute in leasing  

La Wictor Spa in fallimento conduce in locazione finanziaria, tramite il 

contratto di leasing n. 3007098/1 stipulato con la società Hypo Alpe Adria 
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Bank, un immobile a destinazione industriale sito in Via Gardale, 24 a 

Palazzolo SullôOglio (BS). 

Lôimmobile in questione ¯ identificato catastalmente come segue: 

- catasto fabbricati sezione NCT foglio 30 mappale 406 categoria D7 

rendita catastale ú 62.801,16; 

- catasto fabbricati sezione NCT foglio 30 mappale 421 categoria D1 

rendita catastale ú 154,94; 

- catasto terreni foglio 30 mappale 420 seminativo rendita agraria ú 

60,32. 

Sulla base delle informazioni reperite attraverso colloqui con la curatela 

fallimentare sarebbe intenzione della procedura sciogliersi dal contratto di 

leasing relativo ai beni immobili sopra identificati a causa dellôimpossibilit¨ 

di sostenere il pagamento delle rate residue. 

Vi ¯ da sottolineare che il potenziale acquirente del ramo dôazienda potrebbe 

procedere al subentro del contratto di leasing citato, sempre nel caso che si 

perfezioni lôaccordo con la societ¨ di leasing. 

Ciò considerato si specifica che la cessione del contratto di leasing citato non 

¯ parte integrante della cessione del ramo dôazienda della Wictor Spa in 

fallimento. 

Vi ¯ per¸ da sottolineare che lôeventuale accordo per la prosecuzione dello 

stesso tra il potenziale acquirente e la società di leasing apporterebbe alla 

prima notevoli benefici in termini economici e di sviluppo delle attività 

produttive. 
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La Wictor Spa in fallimento conduce inoltre, sempre tramite contratti di 

locazione finanziaria, i beni strumentali identificati nella perizia dellôing. 

Roberto Gozio alla quale si rimanda integralmente. 

Il sopra citato perito valuta i beni strumentali detenuti dalla fallita a mezzo 

contratti di leasing ú 135.000,00. 

La procedura fallimentare potrebbe cedere i contratti di leasing sotto 

dettagliati allôacquirente del ramo dôazienda ottenendo come corrispettivo la 

differenza tra il valore di mercato ed il debito residuo attualizzato verso la 

società di leasing. 

Vero ¯ che tale contratto comporta lôassenso da parte della societ¨ di leasing; 

di conseguenza il valore dovrà incorporare una percentuale di rischio 

connesso al mancato assenso da parte della società di leasing relativo al 

subentro nel contratto originariamente stipulato dalla Wictor Spa. 

Si riporta di seguito un prospetto riepilogativo dei contratti di leasing 

stipulati dalla Wictor Spa con lôindicazione del valore attribuito dal perito al 

bene oggetto del contratto, il debito residuo verso la società di leasing ed 

lôimporto di cessione del contratto di leasing. 

Tabella n. 1 

 

Bene Valore di mercato 
Debito residuo 
leasing 

Corrispettivo 
cessione contratto 

Linea di confezionamento Turello 35.000,00 4.799,17 30.200,83 

Refrigeratore 11.000,00 1.333,01 10.866,70 

Etichettatrice 10.000,00 1.952,58 9.804,74 

Carrello elevatore OM 7.000,00 1.952,46 5.047,54 

Mescola con motore 4.500 litri 10.000,00 1.841,00 9.815,90 

Reattore 10.000,00 4.276,10 9.572,39 

Arredi tecnici 5.000,00 2.940,86 4.705,91 
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Camera criostatica Leica 4.500,00 1.531,50 4.346,85 

Rivelatore ad infrarosso 7.500,00 16.007,07 0,00 

Camera calda a ventilazione forzata 5.000,00 1.896,00 4.810,40 

N. 3 dosatrice e n. 1 manipolatore 30.000,00 39.132,25 0,00 

 
135.000,00 77.662,00 89.171,27 

 

Le immobilizzazioni materiali detenute dalla Wictor Spa in fallimento ed 

identificate dallôIng. Gozio nella perizia, alla quale si rimanda sia per il 

dettaglio dei contratti che per la corretta identificazione dei beni, sono 

valutate ú 90.000,00. 

9. Partecipazioni  in imprese controllate  

La Wictor Spa in fallimento detiene le seguenti partecipazioni in società 

controllate (si riporta di seguito lo schema riepilogativo): 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wictor  Spa 
 in fallimento 

Wictor Vina 

(Vietnam) 

100% 

 

Stanpaw Spzoo 

(Polonia) 

80,645% 

Wictor 

HongKong  

(Cina) 

 100% 

Wictor 

Austria AG 

(Austria)  

100% 

 

Eurostick Srl 

(It alia) 

100% 

Wictor 

Hungaria Kft 

(Ungheria) 

100% 

Dolezal Zlin 

(Rep. Ceca) 

100% 
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Si espone di seguito una breve descrizione delle società partecipate sulla 

base delle informazioni (invero scarne) reperite presso la sede legale, si 

allegano inoltre le situazioni contabili delle società partecipate (Allegato n. 

6, situazioni contabili società partecipate). 

Si specifica che il bilancio al 31/12/2009 della Wictor Spa non riporta nella 

nota integrativa il dettaglio delle singole partecipazioni e la valorizzazione 

delle stesse. 

Nella nota integrativa del bilancio al 31/12/2008 (redatto secondo i principi 

contabili internazionali) le partecipazioni vengono dettagliate e valutate 

secondo il prospetto che si propone di seguito: 

 

SOCIETÁ SEDE  % POSSESSO CAP. SOC. PATR. NETTO VALORE  

Stampaw Spzoo Polonia 81 14.927,00 141.465,00 373.923,00 

Wictor Vina Vietnam 100 97.091,00 -179.117,00 131.042,00 

Wictor Austria A.G. Austria 100 75.000,00 360.481,00 4.506.848,00 

Eurostick Srl Italia 100 91.800,00 85.034,00 311.630,00 

Wictor Hong Kong Ltd 
Hong 
Kong 100 92.714,00 370.823,00 862.234,00 

Totale 
  

371.532,00 778.686,00 6.185.677,00 

 

Le partecipazioni detenute dalla Wictor Spa vengono valutate nel bilancio al 

31/12/2008 ú 6.185.677; ci¸ viene giustificato dalle attese reddituali previste 

supportate dai business plan per il periodo 2009 ï 2011. 

In particolare sono stati stimati i flussi di cassa attesi applicando un tasso di 

attualizzazione. 

Il bilancio al 31/12/2009, redatto secondo i criteri proprio della liquidazione, 

indica in ú 1.259.851 il valore delle partecipazioni nelle societ¨ sopra 

riportate; la svalutazione complessiva ammonta ad ú 4.925.826.  

Eô di tutta evidenza che i business plan redatti a supporto delle valutazioni 

espresse nel bilancio al 31/12/2008 non hanno trovato corrispondenza 

nellôeffettivo andamento del mercato. 
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La situazione contabile alla data del fallimento (30/09/2010) valorizza le 

partecipazioni citate come segue: 

Stampaw Spzoo:  ú 29.323,69; 

Wictor Vina:   ú 428.444,93; 

Wictor Hong Kong:  ú 358.080,62 

Per un totale di  ú 815.849,24 

 

Nel riepilogo sottostante viene riportata la valutazione delle partecipazioni 

negli esercizi 2008/2009 ed al 30/09/2010: 

 

 

SOCIETÁ 31/12/2008 31/12/2009 30/09/2010 

Stampaw Spzoo 373.922,88 29.323,69 29.323,69 

Wictor Vina 131.040,74 131.040,74 428.444,93 

Wictor Austria A.G. 4.506.848,30 429.775,75 
 Eurostick Srl 311.630,37 311.630,37 
 Wictor Hong Kong Ltd 862.234,50 358.080,62 358.080,62 

Totale 6.185.676,79 1.259.851,17 815.849,24 

 

La stima delle partecipazioni detenute dalla Wictor Spa in fallimento nelle 

società sopra dettagliate è condizionata dalla difficoltà nel reperire adeguata 

documentazione che supporti le valutazioni. 

Sulla base della documentazione disponibile alla data di redazione della 

presente perizia le partecipazioni detenute dalla fallita nelle società citate 

vengono valutate come di seguito: 

 

9.1 Stampaw Spzoo 

La società ha sede a Chelmek (Polonia), Kilinskiego, 1, Hurtownia Klejow, 

3. 

La società si occupa di commercializzare i prodotti della Wictor Spa nei 

mercati dellôEst Europa. 
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Il patrimonio netto della società al 31/12/2009 ammonta ad 120.359,08 Zloty 

che tradotto in valuta corrente al cambio di 1 Euro = 3,9137 corrisponde ad ú 

30.753,27; la percentuale di possesso alla data odierna è del 80,645%, perciò 

il valore della partecipazione ammonta ad ú 24.800,97. 

In considerazione della mancanza di documentazione contabile utile ad 

esprimere una stima aggiornata si ritiene di svalutare del 50% il valore della 

partecipazione che viene perciò valutata ú 12.400. 

 

9.2 Wictor Vina 

La società ha sede ad Hanoi City (Vietnam), Lot 5 Sai Dong Industrial Zone 

ï Long Bien District. 

La societ¨ sviluppa nello stabilimento di Hanoi lôattivit¨ di produzione di 

colle a base solvente. 

Nel Sud-est asiatico è possibile recuperare materie prime a basso costo. Il 

risparmio approssimativo rispetto ad un solvente generico acquistato base-

europa, dalle informazioni che è stato possibile recuperare, è quantificabile 

in 0,50 euro al kg, su un costo industriale complessivo di 3 euro. 

La società possiede 3 mescolatori, i 24 operai impiegati nei processi 

produttivi lavorano su tre turni. 

In Vietnam ha un importante sito produttivo la Nike Inc. la quale è  diventata 

cliente della Wictor Vina a causa dellôincendio intervenuto al principale 

fornitore di colle per le scarpe della zona. 

Lôamministratore della società è ad oggi irreperibile e non si hanno 

informazioni né sulle condizioni in cui versa lo stabilimento né sulla 

situazione contabile della società. 

Gli ultimi report disponibili sono riferiti ai primi mesi del 2009. 

Tutto ciò considerato la partecipazione della Wictor Spa in fallimento nella 

Wictor Vina viene valutata ú zero. 
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Tale valutazione viene espressa in via prudenziale; bisogna infatti 

considerare che potrebbe essere rilevato un qualche valore afferente 

allôimpresa una volta a seguito di un accesso nello stabilimento in Vietnam. 

 

9.3 Wictor Austria AG 

La società ha sede a Vienna, Stadlauer Strasse 39/a. 

La società è stata acquisita dalla Wictor Spa nel 2000 per la rilevanza del 

pacchetto clienti. 

La Wictor Austria AG possiede a sua volta una percentuale di partecipazione 

del 100% nelle società Wictor Hungaria KFT e Dolezal Zlin Sro, la prima 

con sede legale a Budapest (Ungheria), la seconda con sede a Otrokovice 

(Repubblica Ceca). 

Le citate società si occupano della commercializzazione dei prodotti della 

Wictor Spa nei mercati di riferimento. 

Alla data di redazione della presente perizia non sono disponibili dati 

sufficientemente aggiornati per poter stimare il valore delle partecipazioni 

della fallita nella società Wictor Austria AG. 

Tutto ciò considerato la partecipazione in Wictor Austria AG viene valutata 

ú zero. 

 

9.3 Eurostick Srl 

La società, partecipata al 100% dalla Wictor Spa, si occupa della 

commercializzazione dei prodotti finiti di questôultima. 

La situazione contabile aggiornata al 18/11/2010 presenta un patrimonio 

netto negativo di ú 235.684,62. 

Si ritiene pertanto di valutare ú zero la partecipazione detenuta dalla Wictor 

Spa nella Eurostick Srl. 
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9.4 Wictor Hong Kong Ltd 

La società ha sede ad Hong Kong e si occupa della commercializzazione dei 

prodotti della Wictor Spa. 

Lôultima situazione contabile reperita si riferisce bilancio provvisorio al 

31/12/2010. 

Tale situazione evidenzia un utile dôesercizio di ú 41.331,38. 

Il patrimonio netto della società al 31.12.2010, non comprensivo dellôutile 

sopra indicato ammonta ad ú 488.370,18. 

Pertanto il patrimonio netto della Wictor Hong Kong Ltd al 31/12/2010 

ammonta ad ú 529.701,56. 

La partecipazione detenuta dalla fallita nella Wictor Hong Kong Ltd 

ammonta al 100% del capitale sociale; ai fini della presente valutazione, 

anche considerando lôincompletezza della documentazione contabile 

disponibile e la possibile variazione dei dati di bilancio in sede di 

approvazione definitiva si ritiene di svalutare la partecipazione del 30%. 

La partecipazione della Wictor Spa in fallimento nella Wictor Hong Kong 

Ltd viene perciò valutata ú 370.791. 

10.  Partecipazioni  in altre imprese  
 

La Wictor Spa in fallimento detiene le seguenti partecipazioni di entità non 

rilevante nelle seguenti imprese: 

- Inn.Tec Srl; 

- Assoenergia Spa; 

- BCC Pompiano e Franciacorta 

Tali partecipazioni sono valorizzate nel bilancio chiuso al 31/12/2009 come 

segue: 

- Inn. Tec Srl     ú 5.182; 

- Assoenergia Spa   ú 26; 
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- BCC Pompiano e Franciacorta ú 530. 

La situazione contabile al 30/09/2010 valorizza le partecipazioni come 

segue: 

- Inn. Tec Srl    ú 2.600; 

- BCC Pompiano e Franciacorta ú 530 

 

Ai fini della presente relazione di stima si ritiene di svalutare le 

partecipazioni sopra dettagliate che quindi assumono valore ú zero. 

Ciò per la scarsa significatività delle partecipazioni sopra identificate sia in 

valore assoluto che prospetticamente. 

 

11. ,Á ÓÔÉÍÁ ÄÅÌÌȭ ÁÖÖÉÁÍÅÎÔo 
 

11.1 Avviamento 

Il bilancio al 31/12/2008 della Wictor Spa, redatto secondo i principi 

contabili internazionali, evidenzia alla voce ñavviamentoò il valore residuo 

contabile di ú 6.440.189, ci¸ deriva dallôiscrizione di acquisizioni di aziende 

nel corso degli anni 2001 ï 2002. In particolare ú 1.150.000 per la Henkel, ú 

1.420.259 per la Morel, ú 1.549.371 per rivalutazione cespiti ed ú 2.688.040 

a titoli di disavanzo di fusione (entrambe le operazioni sono generate dalla 

fusione per incorporazione della Chamberlain Italia Spa nella Wictor Spa), ú  

1.866.838 a titoli di disavanzo di fusione della Adesivi Adam Srl. 

Il valore storico del fondo ammortamento al 31/12/2009 ammonta ad ú 

4.665.142,86 (Allegato n. 7; scheda contabile avviamento 2008). 
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Il bilancio al 31/12/2009, redatto secondo principi di liquidazione, svaluta 

per intero la voce ñavviamentoò; tale rettifica viene riportata nella successiva 

situazione contabile al 30/09/2010. 

Nella seconda parte della presente valutazione tale posta verrà stimata sulla 

base dellôeffettiva capacit¨ dellôazienda di garantire flussi di cassa positivi; 

in particolare si ritiene di poter ricondurre tale valutazione alla presenza di 

know how, allôorganizzazione garantita dal fattore lavoro e dalla notorietà 

acquisita dallôazienda verso i clienti nel periodo di attivit¨. 

Lôindividuazione di un valore da assegnare alle componenti di natura 

immateriale non iscritte nella situazione contabile della Wictor Spa in 

fallimento presenta un elevato grado di difficoltà. 

Eô indubbio che il successo di unôazienda scaturisce oltre che 

dallôorganizzazione delle componenti materiali (impianti e macchinari 

destinati alla fase produttiva) anche dallôapporti di alcune variabili non 

identificabile secondo metodi oggettivi. 

La dottrina tende ad individuare il valore delle immobilizzazioni immateriali 

non iscritte in bilancio attraverso il metodo del costo di riproduzione. 

In questo modo si procede a valutare un bene immateriale sulla base dei costi 

che presumibilmente sarebbero necessari, al momento attuale, per ricreare il 

bene immateriale oggetto di valutazione nelle condizioni in cui esso si trova. 

La Wictor Spa ha sottoscritto in passato contratti di fornitura con realtà 

operanti in diversi settori (edilizia, calzaturiero, chimica, meccanica; in 

particolare ha intrattenuto rapporti di fornitura con società del calibro di 

Wuerth Srl, Henkel Italia Spa, Mapei Spa, solo per citarne alcune). 
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Ciò rappresenta senza dubbio un plusvalore da considerare nella valutazione 

dellôazienda pur essendo fisiologica una perdita di credibilit¨ nei confronti di 

tale clientela a seguito della dichiarazione di fallimento della Wictor Spa. 

Bisogna infatti considerare che quello odierno è il periodo in cui solitamente 

i clienti effettuano gli ordinativi per lôapprovvigionamento annuale. 

La maggior parte della clientela acquisita nel corso degli anni ha pertanto 

effettuato gli ordini avvalendosi di altri fornitori in concorrenza con la 

Wictor Spa; ciò deve necessariamente essere riflesso nella valutazione 

dellôavviamento della societ¨. 

Infatti effettuare previsioni in ordine al mantenimento della clientela 

precedentemente acquisita da parte di un potenziale acquirente dôazienda ¯ 

un esercizio obiettivamente complesso e denso di variabili difficilmente 

valutabili. 

Dallôaltra parte sembra fondamentale considerare ai fini della presente 

valutazione lôespressione del valore identificato con lôavviamento. 

Tale posta infatti sembra possa rappresentare la capacit¨ dellôazienda di 

produrre un sovra reddito consistente nella combinazione di elementi 

immateriali significativi rispetto al posizionamento sul mercato. 

 

11.2 La determinazione autonoma del valore del sovra 
reddito 

Lôapplicazione del metodo di stima citato comporta la determinazione del 

valore da attribuire allôavviamento; cio¯ a tutti quei fattori di natura 

immateriale che possono garantire alla società la possibilità di generare 

redditi futuri. 
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Il capitale economico è determinato in questo caso quale somma algebrica 

del patrimonio netto rivalutato, componente già valutata precedentemente e 

del valore di avviamento (positivo o negativo), questôultimo configurato 

attualizzando, per un periodo limitato e ad un tasso appropriato, il 

differenziale di redditivit¨ (sovra/sottoreddito) che lôazienda si stima potrà 

generare in futuro, rispetto ad un livello giudicato normale. Lôattualizzazione 

dei sovra redditi è generalmente limitata nel tempo, poiché è ragionevole 

pensare che essi non permarranno a lungo; infatti soprattutto nei settori 

sufficientemente concorrenziali, la reazione dei concorrenti attuali e 

potenziali (nuovi entranti richiamati dalla presenza di sovra redditi) porterà 

nel medio/lungo termine, allôerosione dei sovra redditi attesi. Anche 

eventuali sottoredditi non potranno permanere a lungo, poiché in caso 

contrario, risulterebbe snaturata lôessenza stessa dellôazienda quale istituto 

economico atto a perdurare nel tempo per il soddisfacimento delle 

aspettative di remunerazione dei prestatori di lavoro e dei conferenti il 

capitale di pieno rischio. In generale lôorizzonte temporale limitato viene 

utilizzato nellôipotesi che la vita dellôimpresa sia limitata. Pur tuttavia, nelle 

valutazioni aziendali dellôultimo decennio, lôorizzonte temporale ¯ andato 

aumentando (7-9 anni e anche oltre) e talvolta è stata anche utilizzata la 

formula della rendita illimitata. 

Si considera a tale proposito che lôipotesi di durata indefinita del reddito 

risulta essere maggiormente applicata in dottrina, ciò in quanto trascorsi un 

certo numero di anni, la differenza attuale della rendita limitata ad un 
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determinato orizzonte temporale ed il valore attuale della rendita perpetua si 

rivela marginale. 

Secondo questa impostazione, il valore del ramo dôazienda della Wictor Spa 

in fallimento sarà espresso dalla seguente formula: 

 

W = PNR + (Rmnp - iôPNR) / i + CA 

 

dove: 

W = valore del capitale economico 

PNR = patrimonio netto rivalutato 

Rmnp = reddito medio normalizzato prospettico 

iô = tasso di redditivit¨ medio normale, riferibile sia al ñsettoreò, sia alla 

specifica realt¨ dellôimpresa oggetto dôindagine 

i = tasso di attualizzazione del sovrareddito (perpetua) 

CA = capitale accessorio: valore corrente degli elementi patrimoniali non 

operativi oggetto di valutazione autonoma, che nella fattispecie della Wictor 

Spa in fallimento sono nulli. 

* * * * *  

Come sopra motivato, la valutazione si svolgerà attraverso due distinte fasi: 

a) una valutazione patrimoniale ñanaliticaò; 

b) unôautonoma determinazione del valore del sovrareddito (avviamento). 

Il procedimento relativo alla stima analitica del patrimonio aziendale è già 

stata in precedenza effettuata; tale valutazione ha portato a rilevare il valore 
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delle immobilizzazioni materiali, dei software, dei marchi e delle 

partecipazioni nelle società controllate in ú 3.733.607. 

Per quanto afferisce lôautonoma determinazione dellôavviamento ¯ già stata 

motivata lôapplicazione della durata indefinita considerando la marginalità 

della differenza esistente tra la rendita limitata ad un determinato orizzonte 

temporale e la rendita perpetua. 

In merito al problema inerente alla definizione del tasso di attualizzazione, 

va osservato che la prassi ha individuato ñtassi normali di settoreò, peraltro 

variabili da Paese a Paese e anche in funzione di situazioni storiche 

particolari. I tassi in parola, quindi, vanno opportunamente vagliati e, se del 

caso, rettificati in rapporto ai fattori specifici di rischio facenti capo alle 

situazioni aziendali sotto esame. Peraltro, la dottrina economico-aziendale ha 

specificato, in mancanza di tassi di settore, la definizione del tasso di 

attualizzazione in altro modo: 

¶ tasso di rendimento di un investimento privo di rischio prontamente 

liquidabile deflazionato al netto della tassazione (tasso dei titoli di 

Stato deflazionati al netto della tassazione); 

¶ spread per la minor liquidabilit¨ dellôinvestimento in azienda rispetto 

ai titoli di Stato; 

¶ spread per il rischio economico dovuto allôinvestimento in azienda 

(rischio generico del settore di attività); 

¶ spread per il rischio economico specifico dovuto allôinvestimento 

nella specifica azienda da valutare (tale spread è solo eventuale, 
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laddove il rischio dellôazienda da valutare sia superiore al rischio 

economico del settore). 

Il parametro ñtempo di riferimentoò 

Nella valutazione dellôazienda in oggetto si è considerato un orizzonte 

temporale indefinito. 

Il parametro ñtasso di attualizzazioneò 

Per la definizione del tasso di attualizzazione, nella valutazione dellôazienda 

in oggetto, si procederà come segue: 

1. Determinazione del tasso dei Bot deflazionato al netto della tassazione. 

- Come tasso dei Bot a 12 mesi è stato preso quello netto del 1,75% (fonte 

Ministero dellôEconomia e delle Finanze) 

- Come tasso medio CCT e BTP a 12 mesi quello netto del 1,80% (fonte Il 

Sole 24Ore) 

- Come tasso di inflazione ¯ stato preso a riferimento quello medio dellôanno 

2010 pari al 1,5% (fonte Istat a dicembre 2010). 

Rendimento netto deflazionato dei Titoli 0,275%   

2. Determinazione dello ñspreadò per la minor liquidabilità 

dellôinvestimento in azienda rispetto ai titoli di Stato e per il rischio 

economico dovuto allôinvestimento in azienda (rischio generico del settore 

di attività). 

Dallôanalisi effettuata, e dai colloqui intercorsi con il Curatore Fallimentare e 

con i responsabili aziendali, si è potuto constatare che il settore di attività in 

cui opera la Wictor Spa ¯ tale da garantire la liquidabilit¨ dellôinvestimento, 

in tempi ragionevoli. 
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La produzione è stata interrotta il giorno della dichiarazione di fallimento; 

ci¸ a significare che lôimpianto produttivo ¯ stato utilizzato sino a pochi mesi 

fa ed in grado di ripartire a pieno regime nellôarco di qualche settimana. 

Si rileva inoltre che la Società oggetto di valutazione presentava una quota di 

mercato decisamente consolidata con una clientela molto fidelizzata, 

costituta da aziende operanti nei settori più svariati (arredamento, 

calzaturiero, imballaggi). 

Eô opportuno rilevare che il dissesto societario ha causato come 

ripercussione immediata lôallontanamento di gran parte della clientela che 

potrebbe essere acquisita nuovamente a patto di operare con la massima 

celerit¨ consentita dalle tempistiche di cessione del ramo dôazienda. 

Tutto ciò fa ritenere equo determinare uno spread nella misura del 3,9%. 

3. Determinazione dello spread per il rischio economico specifico dovuto 

allôinvestimento nella azienda da valutare. 

Le modalit¨ programmate di esercizio a regime dellôattivit¨ economica fanno 

presumere che il profilo di rischio dellôazienda da valutare non sia superiore 

al rischio che grava sulle altre aziende del settore. Pertanto, il tasso verrà 

maggiorato a titolo prudenziale dello 0,5%. 

* * * * *  

Dalle sopraesposte determinazioni si ottiene un tasso di attualizzazione del 

reddito arrotondato nella misura del 4,675% (0,275 + 3,9 + 0,5, arrotondato). 

Il parametro ñreddito da capitalizzareò 
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Nella valutazione in esame si è fatto riferimento alla tecnica della 

conservazione dei risultati storicamente ottenuti in tempi recenti (metodo dei 

risultati storici). 

A tal fine sono stati presi in considerazione i redditi dei periodi 

amministrativi 2006, 2007 e 2008, opportunamente rettificati e mediati. 

Non sono stati presi in considerazione i redditi dei periodi 2009 e 2010 in 

quanto condizionati il primo della messa in liquidazione della società ed il 

secondo dalla sentenza dichiarativa di fallimento. 

Tali periodi non vengono ritenuti rappresentativi della redditività aziendale. 

 

La normalizzazione dei redditi contabili 

La normalizzazione dei risultati ¯ un processo finalizzato allôeliminazione (o 

allôimputazione) di componenti la cui presenza (o assenza) distorce la più 

attendibile o la più probabile misura del reddito atteso. 

La normalizzazione consiste in una serie di interventi principalmente tesi: 

a) allôeliminazione dei componenti straordinari di reddito; 

b) allôeliminazione dei componenti di reddito afferenti ai capitali accessori; 

c) allôeliminazione dei componenti non inerenti alla produzione di reddito; 

d) alla neutralizzazione delle politiche di bilancio (comprese quelle fiscali); 

e) allôimputazione di componenti di reddito contabilmente non rilevati. 

In questa sede si ritiene sufficiente focalizzare lôattenzione esclusivamente 

sulle voci di conto economico che possono presentare le maggiori distorsioni 

in ragione della differente finalit¨ del conto economico dôesercizio 

(determinazione del reddito di esercizio di un bilancio di funzionamento) 
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rispetto al conto economico normalizzato (determinazione del risultato 

economico normalizzato). 

Dal punto di vista espositivo si procede rilevando i redditi degli esercizi e 

apportando a questi le rettifiche (variazioni in aumento e in diminuzione) per 

pervenire alla determinazione dei redditi normalizzati. 

I componenti di reddito che possono generare rettifiche sono: 

- i canoni di leasing; 

- gli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali e materiali; 

- i componenti positivi e negativi straordinari o non più ripetibili; 

- le imposte sul reddito. 

Vengono di seguito elencate le rettifiche che sono state apportate ai redditi 

contabili in conseguenza delle analisi e delle verifiche operate. 

La rettifica al reddito per gli ammortamenti delle immobilizzazioni  

materiali e immateriali 

Il ricalcolo degli ammortamenti sulla base dei valori correnti dei cespiti e 

della vita utile presunta degli stessi non è stato preso in considerazione in 

quanto i bilanci degli esercizi presi a riferimento sono stati redatti secondo i 

principali contabili internazionali. 

Tale metodologia di rappresentazione delle voci nel bilancio dôesercizio 

consente di attribuire alle immobilizzazioni sia materiali che immateriali il 

valore desunto dal mercato e di applicare perciò gli ammortamenti sui valori 

così determinati. 
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Per quanto afferisce le immobilizzazioni immateriali sono state apportate le 

seguenti rettifiche riferite agli ammortamenti dei costi di ricerca e sviluppo, 

dei brevetti e delle licenze: 

 

PERIODO 2006 2007 2008 

RETTIFICA 174.396,00 90.081,00 71.399,00 

Non si è ritenuto di apportare alcuna rettifica al reddito per i canoni di 

leasing considerando che i principi contabili internazionali prevedono la 

contabilizzazione degli stessi secondo il metodo finanziario. 
 

La rettifica al reddito per i componenti positivi e negativi straordinari,  non 

più ripetibili, atipici e finanziari non operativi 

Tali rettifiche sono dettagliate come segue: 

 

DESCRIZIONE RETTIFICA 2006 2007 2008 

ONERI STRAORDINARI 245.337,00 321.892,00 309.530,00 

PROVENTI STRAORDINARI 630.676,00 605.617,00 140.669,00 

SVALUTAZIONI 200.000,00 62.853,00 2.470,00 
PROVENTI 
PARTECIPAZIONI 557,00 

  
 

Le imposte imputate 

Si indicano di seguito le imposte imputate negli esercizi oggetto di analisi: 

 

DESCRIZIONE 2006 2007 2008 

IMPOSTE CORRENTI 393.913,00 168.090,00 178.780,00 
IMPOSTE 
ANTICIPATE -158.262,00 

  IMPOSTE DIFFERITE   67.063,00 107.642,00 

TOTALE 235.651,00 235.153,00 286.422,00 
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Si riporta di seguito il riepilogo delle rettifiche apportate al risultato 

dôesercizio dei periodi considerati e la consequenziale determinazione del 

reddito normalizzato ante imposte: 

 

Descrizione  31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 

Utile (Perdita) dell'esercizio 276.671 120.463 131.963 

(IRAP) 0 0 0 

(IRES) -158.262 0 0 

IRAP 0 0 0 

IRES 393.913 235.163 286.422 

Oneri 245.337 321.892 309.530 

Svalutazioni 200.000 62.853 2.470 

Ammortamento costi di impianto e di ampliamento 174.396 90.081 71.399 

Proventi -630.676 -605.617 -140.669 

Proventi da partecipazioni -557 0 0 

REDDITO NORMALIZZATO ANTE IMPOSTE  500.822 224.835 661.115 

 

Le imposte di competenze sono calcolate di seguito applicando la normativa 

fiscale in vigore nei periodi di riferimento: 

 

DESCRIZIONE ALIQUOTE 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 

Utile normalizzato   500.822 224.835 661.115 

IRES % 27,500 89.767 37.057 162.172 

IRAP % 3,900 209.287 214.307 267.703 

          

Utile netto 
normalizzato   201.768 -26.529 231.240 

Sia per lôIres che per lôIrap, lôimposizione fiscale effettivamente subita 

dallôazienda pu¸ ragionevolmente ritenersi minore di quella determinata sul 

reddito normalizzato atteso. 

In effetti, evidenziata quella che sarebbe lôimposizione fiscale su un reddito 

correttamente determinato, o meglio normalizzato, si rende opportuno 

riflettere sulle peculiarit¨, relative alla pianificazione fiscale che lôazienda 
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può operare e sulle interferenze della normativa civilistica e fiscale alla 

corretta determinazione dei componenti di reddito per tutte le aziende in 

genere. 

Grazie ai risultati della pianificazione fiscale, nella generalità dei casi le 

imposte effettivamente pagate sono considerevolmente inferiori a quelle che 

scaturiscono applicando le aliquote piene sul reddito normalizzato. 

La differenza tra imposte ipotetiche sul reddito normalizzato e imposte 

effettivamente pagate dallôazienda oggetto di valutazione pu¸ essere 

ricondotta alle seguenti spiegazioni: 

- differenze legate alla contabilizzazione dei componenti di reddito in 

ossequio alla normativa civilistica; 

- differenze legate alla contabilizzazione dei componenti di reddito in 

ossequio alla normativa fiscale (interferenze fiscali alla corretta redazione 

del bilancio dôesercizio); 

- differenze legate a eventuali comportamenti di pianificazione fiscale, 

ovviamente nellôambito della legalit¨. 

Le prime fanno riferimento, ad esempio, alla contabilizzazione del leasing 

secondo il metodo patrimoniale, che consente un differimento di imposte 

mediante lôimputazione di maggiori costi deducibili fiscalmente nel periodo 

di durata del leasing. 

Le seconde consentono anchôesse un differimento di imposte e sono 

tipicamente dovute alla valutazione delle rimanenze con il criterio di 

rotazione del magazzino al Lifo, al calcolo delle quote di ammortamento 

secondo le aliquote fiscali e allôimputazione di ammortamenti anticipati, 
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allôammortamento integrale per talune immobilizzazioni materiali (beni 

inferiori al ñvecchioñ milione dei lire). Le ultime consentono un vero e 

proprio risparmio dôimposta. 

Considerando che lôinflusso sullôimponibile fiscale delle prime due classi, in 

termini di differimento di imposte (dovute alla normativa civilistica e alla 

normativa fiscale) risulta uniformemente riscontrato, si può ritenere 

maggiormente aderente alla realtà un abbattimento delle aliquote fiscali da 

applicare al reddito medio normalizzato ante imposte. Tale abbattimento 

dovrebbe consentire di misurare il beneficio economico legato al differito 

pagamento delle imposte. Per quanto riguarda la terza classe, individuata 

come differenze legate a eventuali comportamenti di pianificazione fiscale, 

si ¯ ritenuto che la stessa non possa essere recepita nellôanalisi in questione.  

Un esempio di riduzione legale del carico fiscale attuale ¯ lôadesione al 

concordato fiscale e lôopzione per il regime della trasparenza. 

Per quanto riguarda il calcolo dellôIrap ¯ opportuno citare a titolo 

esemplificativo le deduzioni relative al ñcuneo fiscaleò. 

Per le ragioni sopra addotte si ritiene congruo effettuare un abbattimento 

delle imposte calcolate del 25%; pertanto il carico fiscale presunto sul 

reddito medio normalizzato atteso risulta calcolato per ciascun periodo di 

riferimento come segue: 

 

DESCRIZIONE ALIQUOTE 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 

Utile normalizzato   500.822 224.835 661.115 

IRES % 27,5 89.767 37.057 162.172 

IRAP % 3,9 209.287 214.307 267.703 

Riduzione 25%   74.764 62.841 107.469 
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Imposte ridotte   224.291 188.523 322.406 

Utile netto 
normalizzato   276.532 36.312 338.709 

 

Il reddito medio netto prospettico viene calcolato applicando la media 

semplice dei risultati sopra riportati e così per ú 217.184. 

Si ritiene corretto imputare un aumento al reddito medio prospettico 

prudenziale, tenuto conto delle prospettive aziendali, del 5% medio annuo, 

ottenendo così un valore arrotondato di ú 228.000. 

Sono stati individuati tutti i parametri utili alla determinazione del valore 

dellôavviamento della Wictor Spa in fallimento; di seguito viene indicata la 

formula per la determinazione dellôavviamento e sinteticamente i parametri 

da utilizzare: 
 

A = (Rmnp - iôPNR) / i 

dove: 

PNR = patrimonio netto rivalutato 

Rmnp = reddito medio normalizzato prospettico 

iô = tasso di redditivit¨ medio normale, riferibile sia al ñsettoreò, sia alla 

specifica realt¨ dellôimpresa oggetto dôindagine. 

Il tasso iô = tasso di redditivit¨ medio normale atteso ¯ stato fissato al 6%  

i = tasso di attualizzazione del sovra reddito. Il suo valore è stato ipotizzato 

pari a 4,675% 

 

Il calcolo secondo il quale viene stimato il valore dellôavviamento della 

Wictor Spa in fallimento è il seguente: 
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A = (228.000 ï 3.733.607*6%)/4,675% = 85.540 

 

Lôavviamento della Wictor Spa in fallimento viene perci¸ valutato ú 85.540 

 

12. La valutazione ÄÅÌ ÒÁÍÏ ÄȭÁÚÉÅÎÄÁ 
della Wictor Spa in fallimento  

Tenuto conto di quanto precede, la valutazione del ramo dôazienda della 

Wictor Spa in fallimento viene determinata in ú 3.819.147 (come da tabella 

che segue in sintesi): 

 

Classe di valore Valutazione 
Immobilizzazioni immateriali 

 Marchi 300.000,00 

Software 370.000,00 

Totale 670.000,00 

Immobilizzazioni materiali 
 Tappeti e quadri 8.505,00 

Elettronica e beni particolari 52.429,00 

Mobili ed arredamento 14.347,00 

Beni strumentali e macchinari 1.215.135,00 

Immobile di proprietà 1.300.000,00 

Totale 2.590.416,00 

Immobilizzazioni  materiali in leasing 

Come da dettaglio tabella n. 1 90.000,00 

Totale 90.000,00 

Partecipazioni in imprese controllate 
 Stampaw Spzoo 12.400,00 

Wictor Honk Kong 370.791,00 

Totale 383.191,00 

Avviamento 85.540,00 

STIMA DEL RAMO D'AZIENDA 3.819.147,00 
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Valore che viene arrotondato a   

 

ú 3.800.000 

 
Con osservanza, 

Brescia, 02/03/2011 

 

Dott. Andrea Astori  
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VERBALE DI ASSEVERAZIONE DELLA PERIZIA  

 

Lôanno duemilaundici, il giorno due del mese di Marzo, in Brescia, presso il 

Tribunale di Brescia 

avanti a me 

 

 

è personalmente comparso il Dottor Andrea Astori , nato a Brescia, il 16 

maggio 1978, cod. fisc. STR NDR 78E16 B157T, iscritto allôAlbo dei 

Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Brescia, al n. 1914, 

domiciliato presso il proprio Studio in Brescia, Via San Giovanni Bosco, 1/e, 

della cui personale identità sono certo, il quale mi esibisce la relazione 

peritale che precede da lui effettuata in data 2 Marzo 2011 chiedendo di 

asseverarla con giuramento. 

Io Cancelliere aderendo alla richiesta fattami ammonisco il costituito ai sensi 

di legge e quindi questi presta il giuramento di rito con la seguente formula: 

ñGiuro di aver bene e fedelmente proceduto alle operazioni e di non aver 

avuto altro scopo che quello di far conoscere la verit¨ò. 

La su estesa perizia si compone di 53 fogli, oltre il presente. 

Richiesto io Cancelliere ho redatto il presente atto da me letto al Richiedente 

che a mio interpello ha dichiarato essere il tutto conforme al vero ed alla sua 

volontà e con me Cancelliere lo sottoscrive. 

Atto in parte dattiloscritto ed in parte manoscritto da persona di mia fiducia 

su un foglio occupato per facciate una (la presente). 

 


