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1. OGGETTO DELL'INCARICO
La sottoscritta ||| B Dottore Commercialista con studio in

Ancona, |GG iscritta all’albo dei Dottori Commercialisti e
degli Esperti Contabili di Ancona ||l ¢d al Registro dei Revisori

Contabili N () © stata incaricata dal curatore

fallimentare, Avv. Paolo Bortoluzzi, di stimare il wvalore complessivo
dell’azienda della societa fallita |l in liquidazione (di seguito
I Societa), costituita dai beni materiali ed immateriali.

La valutazione e finalizzata a pervenire al piu congruo valore dell’azienda al
fine della cessione dello stesso a terzi nell’ambito della procedura fallimentare.
In adempimento dell’incarico ricevuto ha esperito le necessarie verifiche e dopo
aver assunto le opportune informazioni, praticando ogni riscontro contabile ed
amministrativo, presenta il seguente elaborato di stima.

2. CENNI STORICI E GENERALI

La Societa viene costituita in data 31/12/1953 ed iscritta nella sezione ordinaria

del Registro delle Imprese di Ancona il 19/2/1996, con sede a Falconara

Marittima, Via dell’Artigianato n. 13, || G
|

Il capitale sociale di euro 1.040.000,00 appartiene integralmente alla societa
I

L’oggetto sociale e “la produzione e il commercio all'ingrosso e al dettaglio di
maglieria esterna, interna e confezioni e articoli di abbigliamento in genere”.

A causa della crisi aziendale, che ha inizio nel secondo semestre 2008, la Societa
viene posta in liquidazione in data 25/11/2010 con nomina a Liquidatore del Sig.
I

Nel dicembre 2010 deposita domanda di ammissione alla procedura di

concordato preventivo, alla quale viene ammessa con decreto del Tribunale di
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Ancona del 5/4/2011.

Nell’ottobre 2010, con successiva integrazione del 2/3/2011, la Societa stipulava

un contratto di affitto di azienda con la societa || nel quale si

prevedeva:

1) che l'azienda affittata era costituita da macchinari, impianti, attrezzature
mobili e arredi per l'ufficio, magazzino e immobilizzazioni immateriali,
costituite dal marchio “Umberto Bilancioni”;

2) che l'affitto aveva durata di anni tre, con decorrenza 1/4/2011, al canone
annuo di affitto di euro 60.000.

Il contratto di affitto di azienda, scaduto in data 1/4/2014, non ¢ stato

successivamente rinnovato; di fatto comunque -ha continuato a

gestire l'azienda sino all’effettiva restituzione nelle mani della Curatela,

avvenuta a maggio 2018.

In data 15/9/2016 la Societa, che pochi mesi prima aveva cambiato la forma

giuridica da societa per azioni a societa a responsabilita limitata, assumendo la

attuale denominazione || i liquidazione, e stata dichiarata fallita
con sentenza del Tribunale di Ancona n. 99/2016 e la nomina a curatore
fallimentare dell’Avv. Paolo Bortoluzzi.

Con atto del 19/12/2017 veniva deliberato lo scioglimento e la messa in

liquidazione della i} che, quindi, restituiva spontaneamente alla ||

'azienda detenuta con contratto di affitto.

Ai sensi dell’art. 104 bis L.F. la societa fallita in data 9/5/2018 stipulava nuovo

contratto di affitto con la societa |JJjjilj che ha avviato I'attivita produttiva

anche con I'utilizzo del marchio commerciale “Bilancioni”.

Nella successiva procedura competitiva attuata da [Jjjjjilj per la cessione

dell’azienda, |l risultava aggiudicataria all’esito del quarto ed ultimo

tentativo di vendita avendo provveduto a versare la cauzione relativa.

Tuttavia, a causa delle sopravvenute difficolta finanziarie JJjnon riusciva ad
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effettuare il pagamento del prezzo e con successiva comunicazione dichiarava
di rinunciare all’acquisto perdendo la cauzione versata.

Peraltro, risulta alla scrivente che la [Jj abbia presentato istanza di fallimento in
proprio.

Con verbale di riconsegna del 19/7/2019 I’azienda e tornata nella disponibilita di
)

In conseguenza di cio, la procedura intende cedere i beni che compongono
'azienda, nel loro complesso ovvero anche atomisticamente, rendendosi percio
necessario addivenire ad una loro valutazione.

E importante sottolineare che la valutazione, pur relativa ad azienda che si
trova in procedura fallimentare, viene effettuata nell’ottica della continuita
aziendale, con l'obiettivo che l'azienda venga ceduta a soggetti realmente
interessati alla attivita svolta dalla Societa ed anzi con lo scopo di sfruttare
ulteriormente le potenzialita esistenti.

La maglieria prodotta dalla Societa, in particolare nel segmento del cachemire,
si colloca nella gamma alta del settore moda.

Ai fini della presente relazione sono state utilizzate le informazioni di dettaglio
derivanti dai documenti consegnati alla scrivente dalla societa fallita, nonché da
quanto desumibile dai bilanci di |||l < di Gz

Infatti ’azienda di |l ¢ stata condotta per circa 8 anni — dal 2010 al 2017 -
in affitto da [Jile per 'anno 2018 da il E pertanto necessario verificare
I’'andamento economico delle predette societa al fine della valutazione degli
attuali assets tornati nella disponibilita di |||

Di seguito la documentazione utilizzata:

- dati di bilancio di |Jjjjjili] chiuso alla data del 31.12.2007;

- dati di bilancio di|jjjjjiilichiuso alla data del 31.12.2008;

- dati di bilancio di i} chiuso alla data del 31.12.2010;

- dati di bilancio dijjjjjj chiuso alla data del 31.12.2011;
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- dati di bilancio dijjjjij chiuso alla data del 31.12.2012;

- dati di bilancio di |jjjjchiuso alla data del 31.12.2013;

- dati di bilancio di [Jjjjij chiuso alla data del 31.12.2014;

- dati di bilancio di [Jjjjjj chiuso alla data del 31.12.2015;

~ dati di bilancio di [l chiuso alla data del 31.12.2016;

- dati di bilancio di- chiuso alla data del 31.12.2017;

- dati di bilancio di [Jfjchiuso alla data del 31.12.2018;

- valutazione del magazzino e dei beni strumentali effettuata dal perito |Jjjjij
B in data 25/9/20109.

- elenco dei marchi a nome || N

3. VALORI ECONOMICI

Operazione preliminare per procedere alla valutazione, e stata quella di

riclassificare i dati economici di bilancio. Sono stati utilizzati i bilanci di

B sino al periodo antecedente la crisi conclamata (2009), nonché i dati di

bilancio delle societa affittuarie - e- utilizzatrici del marchio “Umberto

Bilancioni” a seguito del contratto di affitto di azienda, dal 2010 al 2018.

La sintesi dei dati dei conti economici e rappresentata nelle tabelle a seguire:

T
2007 2008
Ricavi delle vendite 9.086.316 10.797.173
Totale valore della produzione 10.029.640 10.776.036
Totale costi della produzione 9.586.583 12.835.235
Diff. tra valore e costi della produzione 443.057 - 2.059.199
Proventi e oneri finanziari - 382.010 - 534.377
Proventi e oneri straordinari 149.184 - 373.593
Imposte dell'esercizio 186.556 163.450
Risultato dell'esercizio 23.675 - 3.130.619

I dati di bilancioljjjjjilll dell’esercizio 2009 sono scarsamente significativi: di
fronte ad una riduzione del valore della produzione, che scende in tale esercizio
a euro 7.367.426 si genera una perdita della gestione caratteristica di euro
4.376.585, ulteriormente aggravata dalla gestione straordinaria, che conduce ad

un risultato di esercizio negativo per euro 11.457.449.
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|
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ricavi delle vendite 2.285.573 5.695.242 6.842.776 8.323.388 5.932.161 5.114.089 3.729.656  3.432.777
Totale valore della produzione 2.636.058 6.159.418 7.010.866 8.473.064 5.995.924 5.242.674 3.806.683 3.535.531
Totale costi della produzione 2.484.206 5.760.185 6.060.178 7.854.898 6.239.573  6.274.440 4.577.053 4.657.063
Diff. tra valore e costi della produzione 151.852 399.233 950.688 618.166 - 243.649 -1.031.766 - 770.370 - 1.121.532
Proventi e oneri finanziari - 934 - 7.560 - 5.792 490 - 43376 - 39986 - 62.059 - 41.504
Proventi e oneri straordinari - 43 - 80.152 - 92308 - 35433 134.837 168.464 -

Imposte dell'esercizio 80.447 173.553 330.146 242.569 36.581 -  39.073 -

Risultato dell'esercizio 70.428 137.968 522.442 340.654 - 188.769 - 864.215 - 832.429 - 1.163.036

Quanto a ] a fronte di un inziale andamento crescente del fatturato e di una
buona redditivita sino al 2013, a partire dal 2014 evidenzia una tendenza ad una
costante riduzione delle vendite, tanto che i ricavi non riescono neanche a
coprire i costi della produzione. A cio si associa un sensibile peggioramento dei
risultati di esercizio, che si concretizzano in rilevanti in perdite a decorrere

appunto da tale esercizio.

1

2018
Ricavi delle vendite 2.891.780
Totale valore della produzione 3.717.535
Totale costi della produzione 3.754.433
Diff. tra valore e costi della produzione |-  36.898
Proventi e oneri finanziari - 6.848
Proventi e oneri straordinari -
Imposte dell'esercizio 8.127
Risultato dell'esercizio - 51873

La gestione di.appare ancora piu deficitaria nell'unico anno di attivita, con
un fatturato ancora in ribasso ed un risultato di esercizio negativo.

4. ELEMENTI PATRIMONIALI COSTITUENTI IL RAMO D’AZIENDA

La stima del valore aziendale di [jjjjjilf non puo prescindere dalla particolare
situazione in cui trovasi la societa, che e appunto in stato di fallimento e
soggetto percio ad una specifica normativa per quanto concerne sia il realizzo
dell’attivo che I’estinzione del passivo.

Il fallimento e una procedura dissolutoria per eccellenza, nel corso della quale il
capitale viene disaggregato e liquidato a soddisfacimento dei creditori. Viene a
perdersi quindi quel collegamento in termini funzionali tra i valori costituenti il
patrimonio, in quanto a seguito della fallimento viene sostanzialmente a cessare

ogni attivita.
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La natura pubblicistica della procedura ed il relativo alveo normativo (legge
fallimentare) richiedono alcune differenziazioni nei principi di valutazione e di
determinazione del patrimonio aziendale.

Con riferimento pertanto alla specifica situazione, in linea generale i principi di
valutazione dell’attivo sono quelli del presumibile valore di realizzo dei beni
ma utilizzando criteri di particolare prudenza ed obiettivita; detto valore deve
essere applicato verificando sia la possibilita della vendita frazionata dei beni
che quella della cessione globale delle attivita o di settori funzionanti autonomi.
Per le passivita occorre procedere alla estinzione delle poste debitorie in seguito
al puntuale accertamento eseguito nella verifica dello stato passivo.

L’incarico assegnato dal curatore non comprende la stima delle poste creditorie
e delle passivita, essendo i crediti oggetto di valutazione autonoma ed inseriti
nell’ambito del processo di recupero avviato dalla procedura fallimentare e le
passivita oggetto di ammissione al passivo del fallimento, secondo la disciplina
dettata dalla Legge Fallimentare.

L’azienda non si estingue con la dichiarazione di fallimento, potendo il sistema
giuridico reagire alla disaggregazione attraverso formule che rendono possibili
soluzioni temporanee, quali l'affitto d’azienda o l'esercizio provvisorio, o
durature, quali la cessione dell’azienda intera o di un ramo di essa.

Nella determinazione del valore della societa fallita pertanto deve tenersi conto
dei seguenti elementi:

immobilizzazioni immateriali: la voce di bilancio contiene i c.d. elementi

“intangibles” ed in particolare il marchio “Umberto Bilancioni”. Nel caso in
esame si tratta di un bene con effettiva utilita futura, trasferibilita e/o
misurabilita, con tutte le limitazioni che verranno di seguito illustrate;

immobilizzazioni materiali: in tale voce di bilancio sono compresi i beni

strumentali e le giacenze di magazzino. Si tratta percio di attrezzature per

l'esercizio della attivita aziendale, macchinari, mobili e arredi da ufficio,
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automezzi e rimanenze di materie prime e prodotti finiti.

5.1 CRITERI DI VALUTAZIONE - CONSIDERAZIONI GENERALI

La scelta della metodologia valutativa e funzione dello scopo della
determinazione del capitale economico, determinazione che, una volta
individuato 1'oggetto da valutare, puo avvenire seguendo metodologie
operative tra loro alternative, modellate sulla base degli aspetti nei quali puo
essere indagata la gestione aziendale: si possono cosi adottare metodologie che
tendono a privilegiare 1'aspetto dei flussi finanziari, del reddito, del patrimonio,
ovvero criteri, cosiddetti misti, che danno rilevanza a wun’opportuna
combinazione di detti elementi.

Tra le diverse metodologie di valutazione del capitale economico d’impresa
sviluppate da dottrina e pratica economico-aziendale, i metodi prevalenti si

articolano in:

metodi patrimoniali, nella versione semplice o complessa;

metodi reddituali;

metodi misti, patrimoniali-reddituali;

metodi finanziari.

Con i metodi patrimoniali si consente di giungere alla valutazione del capitale

economico della societa tramite 'espressione a valori correnti dei cespiti e di
tutti gli elementi attivi e passivi del patrimonio aziendale. Il valore dell’azienda
(W) corrisponde, pertanto, al valore del patrimonio netto rettificato (K) a valori
correnti, in base alla seguente formula

W=K
dove:
K = valore del patrimonio netto rettificato.
Questo metodo considera il valore dell’azienda come funzione del valore del
suo patrimonio netto, rivalutato mediante rettifiche apportate ai valori di carico

dei suoi componenti; il fondamento di questa scelta metodologica consiste,

Perizia di valutazione dell’azienda| | KGR i /iquidazione - Pagina - 8



almeno in linea di principio, nella necessita di valorizzare la composizione
qualitativa e quantitativa del patrimonio investito da un’impresa ad una
determinata data.

Tale metodo, che ha il pregio di consentire una stima del patrimonio aziendale
oggettiva e riscontrabile, si caratterizza per la stima analitica a valori correnti di
sostituzione: analitica, perché effettuata distintamente per ciascun elemento del
patrimonio; a valori correnti, perché basata sui prezzi di mercato del momento; di
sostituzione, perché I'ipotesi di base & quella del riacquisto (o della riproduzione)
per elementi attivi e della rinegoziazione per quelli passivi.

Si distingue tra metodo patrimoniale semplice e metodo patrimoniale
complesso: nel primo non sono considerati ai fini della valutazione i beni
immateriali, mentre nel secondo si somma al valore della sostanza patrimoniale
netta rettificata il valore dei beni immateriali non contabilizzati, aventi o meno
valore di mercato, quali know how, portafoglio lavori, organizzazione umana,
licenze, autorizzazioni, marchi, brevetti, insegne e concessioni.

Il metodo reddituale identifica il valore di un’azienda con il valore attuale dei

redditi normali attesi. Con tale metodo si determina il valore di un’impresa in
diretta correlazione con la sua autonoma capacita di generare reddito nel
tempo; in particolare il reddito € una quantita media, normale, attesa, netta,
reale.
Nellipotesi di rendita di durata limitata nel tempo dei redditi, conseguente alla
scarsa attendibilita delle previsioni economico-finanziarie estese oltre un certo
limite temporale e considerato che nessuna impresa puo generare profitti a
tempo indeterminato, la formula e la seguente:

W=Rxami
dove:
W = ¢ il valore dell’azienda;

R = ¢ il reddito normale atteso;
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a—n i= e il valore attuale di una rendita immediata posticipata di durata pari ad

£“_J77

n” anni ove

"7
1

rappresenta il tasso di remunerazione.

Il criterio in esame si sviluppa nelle seguenti fasi:

1) Determinazione del reddito medio normale atteso netto reale

Il reddito medio normale atteso netto reale (R) viene inteso come analitica
successione dei redditi prospettici determinati per ciascuno degli anni
dell’orizzonte temporale considerato (risultati programmati futuri), ovvero
come media calcolata ponderando opportunamente dati normalizzati di reddito
prospettici desumibili da piani e da budgets aziendali, se disponibili,
considerando altresi dati di reddito storici, ove significativi. Nel processo di
normalizzazione i redditi assunti a riferimento dei calcoli sono rettificati dei
componenti straordinari o non ricorrenti, generati da attivita estranee alla
gestione caratteristica o da eventi eccezionali.

2) Determinazione del tasso di capitalizzazione del reddito

Il tasso “i” impiegato per attualizzare il reddito esprime il tasso di rendimento
del capitale proprio giudicato soddisfacente, tenuto conto del grado di rischio
connesso alla specifica impresa e al settore in cui essa opera. In particolare la
sua misura e tanto piu elevata quanto maggiore e l'intensita di rischio sopra
richiamato e quanto piu alti sono i rendimenti degli investimenti alternativi a
rischio trascurabile.

Quale tasso che il mercato riconosce ad investimenti privi di rischio si fa
normalmente riferimento al rendimento dei titoli di Stato.

A detto tasso in assenza di rischio, occorre aggiungere un tasso di
attualizzazione del rischio specifico di impresa, che deve esprimere un rapporto
tra reddito e capitale che viene reputato conveniente per l'investimento
nell'impresa, fornendo contenuti economici alle attese di remunerazione del
capitale proprio.

3) Determinazione del tempo di capitalizzazione del reddito
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La determinazione dell’orizzonte temporale dell’analisi (arco temporale di
riferimento) € un problema estremamente arduo; per semplicita si potrebbe
considerare la vita dell’azienda come illimitata, ma questa ipotesi non puo
essere accettata poiché nessuna impresa puo generare profitti a tempo
indeterminato.

La scelta del tempo di capitalizzazione del reddito deriva soprattutto dalla
congiuntura delle condizioni generali del mercato e dalle normative in cui
I'impresa opera. Alla luce delle raccomandazioni della dottrina e degli esempi
forniti dalla pratica, si osserva come l'arco temporale di riferimento
generalmente oscilli tra i cinque e i dieci anni.

I metodi misti patrimoniali-reddituali attuano una sorta di mediazione fra i

pregi e i difetti dei criteri patrimoniali e reddituali, consentendo di considerare,
nel processo valutativo, tanto le prospettive di reddito dell’azienda, quanto la
sua effettiva consistenza patrimoniale: la stima sara idonea, pertanto, a riflettere
gli elementi di obiettivita e verificabilita proprie dell’analisi patrimoniale senza
tuttavia trascurare le attese reddituali, concettualmente piti rappresentative del
valore economico dell’azienda.

Il medesimo prevede, in concreto, la determinazione del valore del patrimonio
netto della societa, mediante la verifica della consistenza delle attivita investite
in azienda, al netto delle corrispondenti passivita, a cui si aggiunge
I’avviamento che rettifichera in aumento (goodwill) o in diminuzione (badwill),
il predetto valore patrimoniale.

L’avviamento rappresenta, in sostanza, la capacita che viene riconosciuta
all’azienda di generare redditi futuri in grado di remunerare il capitale investito
in misura maggiore (o minore) rispetto al rendimento offerto da investimenti
alternativi.

Si hanno due formulazioni rientranti nelle logiche dei metodi misti:

1) metodo del valore medio che e pari alla semisomma del valore ottenuto con il
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metodo patrimoniale e del valore ottenuto con la capitalizzazione del reddito
(metodo reddituale puro). La formula ¢ la seguente:

W =1/2*(K + R/i)

dove:

W = ¢ il valore dell’azienda;

K =valore patrimoniale (patrimonio netto rettificato)

R = ¢ il reddito normale atteso;

i =tasso di remunerazione normale del capitale.

2) metodo della valutazione autonoma dell’avviamento

Rientrano in questo metodo formule differenti a seconda che si assuma come
reddito atteso il reddito medio con orizzonte temporale limitato o illimitato.

La formula basata sull’attualizzazione del reddito medio con orizzonte limitato

ad n anni e la seguente:
W=K+(R-iK) xa-ni’
dove:
W = ¢ il valore dell’azienda;
K = valore patrimoniale (patrimonio netto rettificato)
R = ¢ il reddito normale atteso;
i =tasso di remunerazione normale del capitale;
a—n i = fattore di attualizzazione per il calcolo di una rendita della durata di n
anni al tasso i’;
n =numero di anni per i quali viene stimato il sovra reddito;
i’ = tasso di attualizzazione del sovra-reddito.

La formula basata sull’attualizzazione del reddito medio con orizzonte

illimitato e, invece, la seguente:
W=K+ R -iK)/i’

dove:
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W = ¢ il valore dell’azienda;

K =valore patrimoniale (patrimonio netto rettificato)
R = ¢ il reddito normale atteso;

i =tasso di remunerazione normale del capitale;

i’ = tasso di attualizzazione del sovra-reddito.

I metodi finanziari considerano l'azienda come un qualsiasi investimento nel

mercato e ne valutano il valore del capitale economico (W) attualizzandone i
flussi di cassa attesi (F) al tasso (i), sulla base della previsione dei risultati
economici futuri, delle politiche di investimento e della struttura attuale e
prospettica dell'indebitamento aziendale.
La formula utilizzata per la valutazione ¢ la seguente:

W=F/i
Sotto il profilo della razionalita, si tratta dei metodi che meglio esprimono la
formula di valutazione dell’azienda, ma la loro applicazione presuppone un
sufficiente grado di credibilita/attendibilita nella stima dei flussi monetari
prospettici.
Tale credibilita si collega tipicamente alla disponibilita di un piano aziendale
pluriennale, che rifletta in modo coerente la strategia perseguita dall’azienda, i
suoi punti di forza e di debolezza, la struttura e dinamica dell’ambiente
specifico in cui 'impresa agisce.
Un ragionamento intorno alle linee strategiche perseguite dall'impresa e
chiaramente esplicitate in un piano pluriennale e dunque premessa
indispensabile all’applicazione dei metodi finanziari.
6. IL METODO DI VALUTAZIONE ADOTTATO NEL CASO DI SPECIE
Come sopra riferito, a causa della situazione in cui versa la Societa, solo alcune
poste dello stato patrimoniale possono essere oggetto di valutazione, restando
le altre nella competenza piena del curatore fallimentare.

Le disponibilita liquide sono gia nella disponibilita della curatela e la
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riscossione dei crediti e seguita nell’ambito della procedura fallimentare;
parimenti, tutte le voci costituenti il passivo aziendale devono essere accertate
nell’ambito della procedura concorsuale mediante il puntuale accertamento
eseguito nella verifica dello stato passivo.

Sulla base delle indicazioni metodologiche fornite nelle pagine precedenti
appare opportuno procedere alla valutazione dell’azienda utilizzando tra i
metodi sopra descritti quello ritenuto piu adattabile alla fattispecie analizzata.
Al fine di utilizzare un metodo, di notevole diffusione professionale, che sia
caratterizzato da un basso grado di incertezza, una bassa incidenza di ipotesi
soggettive, facilita applicativa e buona attendibilita complessiva, si e

privilegiato il metodo patrimoniale, con la particolarita che in un contesto

giuridico come quello in esame (societa in fallimento) sono oggetto di
valutazione, per la valutazione del capitale economico della azienda oggetto di
trasferimento, solo gli elementi dell’attivo e non anche le passivita.

Il metodo reddituale risulta scarsamente significativo in quanto 1'andamento
fortemente negativo manifestatosi negli anni e la mancanza di dati prospettici,
fanno si che difficilmente possa ritenersi utilizzabile detto metodo.

Il metodo patrimoniale semplice consente di giungere alla valutazione del
capitale economico del ramo d’azienda tramite 1'espressione a valori correnti
dei cespiti e di tutti gli elementi attivi del patrimonio aziendale.

Immobilizzazioni immateriali

Si rappresenta che nel luglio 2017 la scrivente aveva redatto una perizia di stima
dell’azienda allora concessa in affitto nella quale il marchio era stato valutato in
euro 200.000,00.

Nella presente valutazione ci si atterra agli stessi criteri valutativi gia adottati,
con la accortezza che, in conseguenza delle vicende nel frattempo intercorse e
sopra descritte (riconsegna dell’azienda da parte Qi ..0vo contratto

di affitto con- aggiudicazione nella procedura di vendita e successiva
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rinuncia da parte di quest'ultima e quindi nuova riconsegna dell’azienda a
B progressivo calo dei fatturati conseguiti dalle affittuarie negli anni,
propensione a produrre risultati negativi, deperimento dei beni strumentali,
obsolescenza del magazzino e svilimento del marchio) i parametri valutativi
saranno ancora piu prudenziali.

Disciplina giuridica dei marchi

Affinché un bene sia definibile “immateriale” e abbia una rilevanza economica,
deve possedere almeno i seguenti requisiti:

a. essere originato da costi distribuiti nel tempo. Si ha riguardo alla consistenza
dei flussi d’investimento richiesti per lo sviluppo del potenziale competitivo del
bene e alla sua capacita di generare benefici economici differenziali misurabili;
b. essere scindibile dall’azienda che lo possiede, pur senza compromettere la
continuita dell’impresa;

c. essere suscettibile di autonoma valutazione economica.

Il marchio e sicuramente uno dei beni immateriali di maggiore rilievo, sia per
cio che concerne la sua capacita di rappresentare 1’azienda nel proprio settore di
riferimento (¢ il segno distintivo per eccellenza), sia per la sua capacita di
generare autonomamente reddito con la conseguente possibilita di procedere a
una sua autonoma valutazione economica.

Il prodotto dotato di un marchio distintivo proprio contribuisce, infatti, alla
differenziazione nel mercato di sbocco cui si rivolge, consentendo in tale modo
all’azienda proprietaria del medesimo di conseguire un vantaggio competitivo,
di prezzo o di volume, nei confronti dei propri concorrenti.

Contrariamente a quanto avveniva in passato, il marchio e oggi
autonomamente cedibile dall’azienda.

In base all'art. 2573 c.c. attualmente vigente “il marchio puo essere trasferito o
concesso in licenza per la totalita o per una parte dei prodotti o servizi per i quali e stato

registrato, purché in ogni caso dal trasferimento o dalla licenza non derivi inganno in
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quei caratteri dei prodotti o servizi che sono essenziali nell’apprezzamento del
pubblico”.

Condizione essenziale perché il marchio goda di tutela giuridica e possa
formare oggetto di trasferimento e che esso sia registrato.

Il marchio, consentendo alle imprese di distinguersi e differenziare i propri
prodotti da quelli della concorrenza, svolge un ruolo centrale nelle strategie di
marketing dell'impresa. Le imprese investono nel marchio al fine di affermare
I'immagine e la reputazione dei prodotti agli occhi del consumatore. Un
marchio affermato sul mercato, generalmente per effetto di significativi
investimenti pubblicitari, puo consentire all'impresa che lo usa di avere
considerevoli vantaggi competitivi, sia in termini di prezzo che di volumi di
vendita.

I marchio costituisce, quindi, un intangibile asset, sprovvisto di fisica
consistenza; nella sostanza, pero, esprime le dinamiche capacita di marketing
dell'impresa, che si manifestano in una buona immagine della marca ed una
consequenziale maggiore redditivita attuale e prospettica. La valutazione del
marchio comprende anche tutte le attivita immateriali che non hanno
contabilmente un’autonoma valutazione, quali il know-how acquisto dai
dipendenti, gli archivi storici, la rete commerciale ed in particolar modo la
clientela.

Il suo valore e ovviamente legato alla tutela giuridica ad esso riservata dalla
normativa vigente, conseguenza circolare del valore economico ad esso sotteso.
Ai sensi dell’art. 2569 c.c. “chi ha registrato nelle forme stabilite dalla legge un nuovo
marchio idoneo a distinguere prodotti o servizi ha diritto di valersene in modo esclusivo
per i prodotti o servizi per i quali e stato registrato”.

I diritti del titolare del marchio d’impresa registrato consistono nella facolta di
fare uso esclusivo del marchio e di impedire che altre imprese possano

utilizzare lo stesso marchio o marchi simili, che possano ingenerare confusione
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tra i consumatori, nella commercializzazione di prodotti appartenenti alle
medesime classi merceologiche.

Elemento essenziale per la tutela giuridica e la registrazione secondo le
modalita stabilite dalla legge. La registrazione del marchio d’impresa puo
essere rilasciata a “chi lo utilizzi o si proponga di utilizzarlo, nella fabbricazione o
commercio di prodotti o nella prestazione di servizi della propria impresa o di imprese di
cui abbia il controllo o che ne facciano uso con il suo consenso”.

La normativa vigente prevede una tutela giuridica del marchio, che fonda le sue
origini nel codice civile (artt. 2569-2574) e in una serie di norme speciali che
regolano la registrazione e i suoi effetti e anche gli atti di trasferimento.

Non in tutti i settori il marchio assume il medesimo rilievo nell’ambito del
patrimonio intangibile dell'impresa. I risultati di una ricerca condotta qualche
tempo fa negli Stati Uniti hanno evidenziato, per esempio, che il settore moda e,
in particolare, il segmento dei beni di lusso e quello in cui il marchio assume il
maggiore rilievo nella percezione del consumatore e nella sua capacita di
identificare un prodotto/servizio come il piu confacente alla soddisfazione dei
propri bisogni.

Marchi intestati a |||}

Dalla consultazione della banca dati tenuta dall’Ufficio Italiano Brevetti e

Marchi, all’indirizzo internet: http://www.uibm.gov.it/uibm/dati/, risulta che la

Societa e titolare (almeno) dei seguenti marchi (nazionali) registrati:

- Marchio italiano “UMBERTO BILANCIONI”, domanda n. BO1988C003283
depositata il 9/3/1988, registrazione n. 0000494015 del 26/5/1988; il marchio e
stato successivamente rinnovato e ad oggi risulta in vita sino al 9/3/2018.

- Marchio italiano “UMBERTO BILANCIONI”, domanda n. BO1995C000542
depositata in data 11/7/1995, registrazione n. 0000661177 del 3/11/1995; il
marchio e stato successivamente rinnovato e ad oggi risulta in vita sino al

11/7/2025.
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Ulteriori informazioni si sono desunte dal prospetto redatto dalla Societa, dai

certificati delle iscrizioni ricevuti dalla stessa, nonche dalla perizia di stima del

valore del marchio “UMBERTO BILANCIONI” (all’epoca di titolarita di Atlante

S.r.l), redatta nel luglio 2009 dall’Avv. ||}l [~ quest'ultima si legge

che, in entrambi i casi sopra trascritti, la registrazione italiana ha costituito la

base per la registrazione di un marchio internazionale, che conferisce

protezione in numerosissimi stati esteri.

Di seguito, i marchi “UMBERTO BILANCIONI" e “UMBERTO BILANCIONI”

con monogramma centrale (U e B) registrati all’estero:

) ) Data Prossima
Immagine marchio .
Paese Nome Marchio Data Dep DataC: Ci d
UMBEDTJ BILANCIONI
u Argentina UB Umberto Bilancioni 11/07/2013 17/03/2014 2.635.776) 16/07/2023
UMBIRTO BILANCIONI
L/ Australia UB Umberto Bilancioni 27/07/2015 30/07/2015 667.907|  27/07/2025
e 1n b UMBERTO BILANCIONI in
e Cina caratteri cinesi 04/06/2012 1.525.242[  20/02/2021
RN
Cina BILANCIONI in caratteri cinesi 16/01/2007 28/01/2010] 5.849.760 27/01/2020]
UMBERTO BILANCIONI
Giappone Umberto Bilancioni 28/11/2011] 13/12/2011 2.372.776 31/01/2022;
UMBERTO BILANCIONI
Giappone UMBERTO BILANCIONI 28/11/2011] 13/12/2011 2.372.777 31/01/2022]
UMEEDR! BILANCIONI
u Giordania UB UMBERTO BILANCIONI 26/06/2011] 04/07/2011 58.616 04/07/2020|
UMDEQTT E%ANCION]
Hong Kong UB UMBERTO BILANCIONI 04/10/2002 199.905.082! 04/10/2016
BILANCIONI
Indonesia BILANCIONI 19/01/2007 14/08/2008 1DM000173310] 19/01/2017
UMDEQTT BILANCIONI
Kuwait UB UMBERTO BILANCIONI 20/01/2008 34.316 27/02/2018
BILANCIONI
Libano BILANCIONI 22/02/2007 22/02/2007 109.896 22/02/2022
designati: Armenia, Austria,
Bosnia ed Erzegovina, Bulgaria,
T 1 Benelux, Bielorussia, Svizzera,
UMBEQ%\NCIONI Cina, Cuba, Repubblica Ceca,
Germania, Algeria, Egitto, Spagna,
Francia, Croazia, Kyrgyzstan,
Repubblica Popolare Democratica
di Corea, Kazakhstan,
Liechtenstein, Marocco, Monaco,
Repubblica di Moldavia,
Repubblica di Macedonia,
Mongolia, Polonia, Portogallo, UB UMBERTO BILANCIONI 03/11/2015, 03/11/2015 646114|  03/11/2025
UMBERTO BILANCIONI
Stati Uniti d'America UMBERTO BILANCIONI 02/09/2011 04/09/2011 1.656.310 10/09/2021
UMBERTC BILANCIONI
u Sudafrica UB UMBERTO BILANCIONI 03/07/2015 1995/09271 21/07/2025
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Metodi di valutazione dei marchi

La dottrina aziendalistica e la prassi hanno sviluppato numerose metodologie
di calcolo del valore dei marchi aziendali.

Tali metodologie possono essere ricondotte a tre principali filoni, basati:

1) sulla redditivita dei marchi (royalty method e redditi differenziali);

2) sui costi (metodo dei costi storici, del costo storico residuale e dei costi di
riproduzione);

3) sui valori di transazioni omogenee.

La scelta del metodo piu adatto deve essere effettuata di volta in volta oltre che
sulla base di quelle che sono le variabili meglio esprimenti il valore del marchio
anche sulla base del grado di dettaglio delle informazioni acquisibili.

Lo strumento pil1 usato nella pratica e il metodo dei tassi di royalty. Esso fonda la

determinazione del valore del marchio sul reddito generabile dalle royalties,
cioe dai canoni pattuiti per la concessione in uso del marchio.

Il reddito viene in particolare determinato sulla base delle royalties che sul
mercato un terzo sarebbe disponibile a pagare per ottenere 1’autorizzazione ad
utilizzare il marchio. In primo luogo, mediante l'analisi di transazioni
commerciali comparabili per tipologia merceologica dei beni eseguite da altri
operatori commerciali, viene selezionato sul mercato il tasso di royalty, il quale
puo essere direttamente rilevato ove nel contratto di concessione in uso il
corrispettivo pattuito sia gia espresso in termini variabili come percentuale sul
fatturato oppure desunto dall'incidenza del corrispettivo espresso in cifra fissa
sui fatturati generati dai prodotti identificati dal marchio.

Dopodiché, tale tasso di royalty verra applicato al fatturato che si prevede possa
essere mediamente generato in futuro dai prodotti contrassegnati dal marchio.

I tassi di royalties rilevabili sul mercato possono assumere valori molto diversi
a seconda dei settori indagati, con percentuali oscillanti dallo 0,5% al 10% e piu.

Secondo alcuni autori nell’ambito dei prodotti di largo consumo il tasso di
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royalty, salvo che non si tratti di marchi notissimi, oscilla tra lo 0,5% e il 2,5%.
Quando esistono riferimenti contrattuali precisi, nel senso che il proprietario
del marchio ha gia stipulato un contratto di concessione in uso a terzi avente ad
oggetto proprio il marchio da valutare, e sempreché i corrispettivi (le royalties)
contrattualmente previsti siano rispondenti a quelli di mercato, la valutazione
diventa piu semplice, e meno incerta nei risultati, in quanto ¢ sufficiente in tal
caso capitalizzare, al tasso di attualizzazione ritenuto piu indicato, il reddito
annuo al netto delle imposte, promanante dalla concessione in licenza d"uso del
marchio, svincolando del tutto 1’analisi dai fattori di piu incerta determinazione
quali le previsioni dei livelli di fatturato dei prodotti e, soprattutto, la scelta sul
mercato del tasso di royalty sulla base di similari capacita attrattive di marchi,
comunque fra loro diversi.

Formula di calcolo del valore del marchio con il metodo dei tassi di rovalty :

M=[(xrxS)-t] xan-i

dove:

S rappresenta il fatturato previsionale del prodotto di marca

r rappresenta il tasso di royalty

t rappresenta le imposte gravanti sul reddito derivante dalle royalties

an-i rappresenta il coefficiente di attualizzazione

Valutazione dei marchi di ||

Con riferimento a quanto indicato, si ritiene di operare la valutazione dei
marchi appartenenti ol adottando il metodo dei tassi di royalties.
Come anticipato, mediante il metodo dei tassi di royalties” si addiviene ad una
stima del valore dei marchi attualizzando i flussi di royalties ricavabili da un
eventuale sfruttamento dei marchi stessi concessi in licenza a terzi.

Nello specifico, € stata formulata una ipotesi di valore dei marchi, secondo i
parametri indicati nelle pagine precedenti, applicando valori assolutamente

prudenziali.
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Trattandosi di azienda fallita, con ovvio svilimento dei marchi per le
vicissitudini procedurali sopra delineate, il sottoscritto stimatore ha optato per
la valutazione piu prudenziale, ipotizzando una royalty nella misura tendente
al minimo, pari a 0,75%, da applicarsi sulla media dei ricavi conseguiti da [Jjjij
e da [ nel periodo 2016 — 2018 ed arrotondando per difetto il valore medio dei
ricavi a euro 3.000.000,00 in conseguenza della progressiva riduzione del
fatturato manifestatasi.

Con riferimento al periodo di attualizzazione si stima - contrapponendo da un
lato la notorieta ultracinquantennale dell’azienda e, dall’altro, lo stato di
difficolta che la stessa attraversa ormai da un decennio - che lo stesso sia
capitalizzabile tenendo conto di un periodo di riferimento pari a 3 anni.

Quanto al tasso di attualizzazione, lo stesso e scelto in funzione di un
rendimento minimo che remunera l'investimento del capitale proprio, di un
rendimento medio-normale proprio del settore di appartenenza e di un
rendimento minimo rispetto ad altri investimenti alternativi.

Il valore attuale si determina scontando i flussi futuri attesi con il tasso di
investimenti alternativi confrontabili privi di rischio, tenuto conto anche
dell’apprezzamento del rischio insito nell’investimento e specifico del settore.
Quindi il tasso di attualizzazione si determina partendo da un tasso di interesse
“puro”, ossia il rendimento degli investimenti finanziari privi di rischio, per il
quale si e considerato il tasso pari a 0,5%, rappresentato dal rendimento reale
offerto dai titoli di Stato, la cui componente di aleatorieta e quasi nulla.

Si aggiunge quindi il secondo fattore, ovvero il “premio per il rischio” connesso
alla attivita imprenditoriale; nel caso in esame si e stimato un livello di
rischiosita del 6,5%. Si determina quindi un tasso di attualizzazione del 7%.
Dalla combinazione dei parametri cosi determinati — tasso di royalty pari a
0,75% al lordo del carico fiscale, periodo di attualizzazione di anni 3, tasso di

attualizzazione al 7% - si ricava un valore del marchio di euro 41.333,00.
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Alle valutazioni prudenziali gia adottate a causa dell'inserimento del bene
all'interno di una procedura fallimentare, vano aggiunti a questo punto almeno
due ulteriori fattori: la necessita per l'aggiudicatario di sostenere spese in
relazione al trasferimento del marchio da altro soggetto nonché il fatto che nella
fattispecie si tratta di marchio patronimico, ovvero di marchio contraddistinto
da nome e cognome della famiglia che ha creato la |l Nonostante la
notorieta acquisita nei decenni passati dal marchio Bilancioni, e evidente che il
suo identificarsi con uno specifico cognome lo porta ad essere scarsamente
appetibile per i soggetti estranei al marchio famigliare. Da ultimo, si aggiunga il
fatto che il Curatore ha esperito sino ad oggi n. 4 tentativi di vendita
dell’azienda, con esiti negativi.

Tutto questo conduce la scrivente ad effettuare una svalutazione del 40% sul
valore di stima ottenuto, che porta percio a quantificare il valore del marchio in
euro 24.800,00.

Immobilizzazioni materiali

I cespiti d|jjll] sono stati stimati dal perito || lillo. che ha prodotto le
seguenti valutazioni, tenuto conto del tempo trascorso e dello stato di
conservazione dei beni:

1) giacenze di magazzino

filati euro 18.336,75
tessuti euro 20.069,35
accessori euro 10.470,60
Totale giacenze euro 48.876,70

2) immobilizzazioni materiali

attrezzature e mobili da ufficio euro 29.737,50
macchinari tessitura euro 38.220,16
Totale immobilizz. materiali euro 67.957,66
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per un valore complessivo dei beni mobili di proprieta di |l di euro
116.834,36.

7. LA DETERMINAZIONE DEL VALORE DI - CONCLUSIONI

A seguito della analisi quali-quantitativa effettuata sulle attivita del patrimonio
della azienda oggetto di stima, come analiticamente dettagliato nelle pagine che
precedono, si e pervenuti a determinare i valori dell’attivo che compongono

I'azienda detenuta da [Jjilifin fallimento come di seguito rappresentati:

Immobilizzazioni immateriali euro 24.800,00
Immobilizzazioni materiali euro 67.957,66
Giacenze di magazzino euro 48.876,70
Totale valore azienda euro 141.634,36

che si arrotonda a euro 140.000,00.

Si ringrazia per l'incarico ricevuto e per la fiducia accordata.

Ancona, 30 settembre 2019
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