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OGGETTO DELL’INCARICO

In data 2 novembre 2018, la sottoscritta Dott.ssa || | | | | Al dottore commercialista e revisore legale,

con  Swdio pummm— Vie I DN  ndizo  pec.
. ¢ sioto incaricata dall’Avv. Elisa Serrao, Curatore del Fallimento n.

38/2018 della Rigel Sistemi Srl, dichiarato in data 13 settembre 2018 dal Tribunale Civile di Tivoli, di procedere
alla stima dell'azienda di proprieta della Rigel Sistemi srl, incluso il marchio gia registrato, al fine di verificare
anche la congruita del canone fissato nel contratto di affitto di azienda, stipulato dalla societa in bonis con la

societa || GGG B i dat2 30/05/2018, nonché in vista di un'eventuale futura vendita della

medesima azienda.

Successivamente al conferimento dell’incarico, alla luce degli eventi determinatesi a seguito dell’esame
approfondito del contratto di affitto di azienda del 30 maggio 2018, nonché alla luce della decisione dell’Ufficio
fallimentare di sciogliersi dal medesimo, ex art. 79 Legge Fallimentare, la sottoscritta, che aveva, comunque, reso
un proprio parere in ordine alla congruita del canone di affitto di azienda, procedeva ad individuare, in accordo
con la curatela, la strategia operativa, individuata nella celere determinazione del piu probabile valore di mercato

del complesso dei beni individuabili, in vista della vendita tramite procedura competitiva.

Non essendo, infatti, stato possibile individuare un vero complesso di beni e di diritti, anche immateriali, in

funzionamento, la stima effettuata si ¢ orientata a determinare il valore dei beni mobili inventariati ed il valore

del marchio di impresa detenuto dalla societa fallita.

1. Premessa

Per redigere la presente relazione di stima, riferita alla data del 31.12.2018, ¢ stato necessario identificare, in
primo luogo, i beni appartenenti alla Societa ed il loro valore, e, successivamente, stimare 1’evoluzione, su base
storica, dell’andamento dei ricavi presunti dagli stessi potenzialmente ritraibili, al fine di determinare il valore,

all’attualita, del compendio di beni materiali ed immateriali.



I lavori sono iniziati con una serie di richieste formulate dalla sottoscritta al Curatore ed ai consulenti delle

societa Rigel Sistemi Srl ¢ | | . - ottcnere la documentazione necessaria

all’espletamento dell'incarico ricevuto.

Le informazioni ed i principali documenti utilizzati per la valutazione sono stati forniti dai responsabili e dai

consulenti delle Societa Rigel Sistemi Srl ¢ || | | | I 1o ch¢ dalla curatela fallimentare.

Al riguardo, ¢ doveroso precisare che la scrivente, pur avendo svolto la presente valutazione con diligenza,
indipendenza e professionalita, non ha provveduto ad effettuare alcuna attivita di revisione legale sulle suddette

informazioni ¢ documenti, né sull'autenticita e sull'attendibilita di questi ultimi.

Peraltro, la stima, ¢ stata effettuata, oltre che sulla base delle informazioni raccolte, anche formulando ipotesi che
potessero essere ragionevolmente prevedibili sulla base delle informazioni di cui si poteva disporre, in assenza

di previsioni o budget predisposti autonomamente dalle Societa.

Le conclusioni a cui si perverra nel prosieguo - che, peraltro, non dovranno essere vagliate singolarmente ma
dovranno essere lette all'interno della valutazione complessiva - non potranno, quindi, essere considerate come

una garanzia circa i futuri andamenti dell'attivita dell’acquirente dei beni.

In particolare, la documentazione contabile utilizzata nello svolgimento dell'incarico ¢ stata la seguente:
a)  Documentazione relativa al marchio di impresa intestato a Rigel Sistemi Srl;
b) Bilanci d'esercizio chiusi al 31 dicembre 2013, 2014, 2015 ¢ 2016 di Rigel Sistemi Srl;

C) Situazione contabile al 31 dicembre 2017 della Rigel Sistemi Srl, sottoscritta dal Legale

Rappresentante;

d) Inventario fallimentare dei beni mobili, redatto dalla curatela, con I’assistenza del Cancelliere

designato, in data 27/12/2018 e in data 14/01/2019.

In data 17 novembre 2018, prima della redazione dell’inventario, la sottoscritta, unitamente all’ Avv. Elisa Serrao,

ha effettuato un sopralluogo presso l’immobil— ove la

societa affittuaria gestiva “I’azienda”, di cui al relativo contratto di affitto.



2. Informazioni sintetiche su Rigel Sistemi Srl e _

2.1 Rigel Sistemi Srl

La societa Rigel Sistemi Srl, con sede legale in Guidonia Montecelio (RM) — Via Eugenio Barsanti n. 1, ¢ iscritta
al Registro delle Imprese di Roma al n. 05325231008, cod. fisc. ¢ P.IVA. 05325231008, n. R.E.A. 876665; il
capitale sociale & di € 496.501,00 ¢ i soci sono | GTGTGczczEN o< isc. |TNNGEGNGNGEGEGEE - I
. cod. fisc. I

La societa ¢ stata costituita in data 5 giugno 1997, con atto Notaio [ N di ¢ 1 attivita esercitata viene
indicata in “costruzione e sviluppo di apparecchiature e sistemi computerizzati elettrici ed elettromeccanici,

automazione industriale, installazione e manutenzione di impianti elettrici, elettronici”.

Di seguito, si riepilogano i principali accadimenti che hanno interessato la Rigel Sistemi Srl negli ultimi anni:

Trasformazione da Societa a responsabilita limitata in Societa per Azioni, con atto del 23 settembre 2010;

e Sottoscrizione Contratto di Rete con atto del 20 ottobre 2016, n. 2214 con le societa || Gz < ITIEEz-.

.a

e Trasformazione da Societa per Azioni in Societa a responsabilita limitata, con atto del 16 ottobre 2017,

e Presentazione al Tribunale di Tivoli della domanda di ammissione alla procedura di concordato preventivo ai

sensi dell'art. 161, comma 6°, Legge Fallimentare, in data 21 novembre 2017;

e Estinzione della procedura di concordato preventivo con decreto del 22 maggio 2018 del Tribunale di Tivoli;

e Sottoscrizione contratto di affitto d’azienda, atto Notaio [ JJ i Il in data 30 maggio 2018, con la

societ: [N

e Fallimento dichiarato dal Tribunale di Tivoli con sentenza n. 40/2018 del 13 settembre 2018, a seguito di

domanda presentata dalla stessa Societa.

In data 5 aprile 2018, risulta presentata la domanda di registrazione del marchio Rigel Sistemi Srl, protocollo n.

302018000012572, primo deposito come marchio figurativo, per le classi 35, 40 e 42. La registrazione ¢ poi



avvenuta in data 23 novembre 2018 (pubblicazione sul bollettino n. 88 del 05.12.2018).

La societa dichiara che il proprio core business € costituito dalla fornitura di soluzioni e pacchetti per il settore
industriale, con particolare riferimento ai settori Oil & Gas ¢ Water Treatment, tramite anche la fornitura di
un'assistenza continua e completa ai Clienti, a partire dalla definizione del processo, dallo studio del sistema,

dalla costruzione e fino all'avvio del processo.

La societa ha dichiarato di avere operato, prevalentemente, nei mercati del Medio Oriente e del Golfo Persico, e
sono proprio le attivita svolte, negli anni, in questi mercati, pur con i rischi alle stesse connessi, che, in passato, le
hanno permesso di ottenere ottimi risultati in termini di fatturato, con un picco, nell’anno 2012, pari ad €

11.356.000,00.

Successivamente, sempre in base a quanto dichiarato dalla societd, a seguito della contrazione dei valori di
mercato per la crisi finanziaria, che ha colpito i paesi operanti nel Golfo Persico, causata dai problemi legati alla
situazione politica e bellica con I’Isis, e per la riduzione del prezzo del petrolio, si ¢ verificata una riduzione degli
investimenti in infrastrutture, che hanno causato una sensibile contrazione del fatturato della Rigel Sistemi Srl,

fino ad arrivare ad un valore di € 4.038.870,00 nel 2016.

Al fine di fornire una descrizione, il piu possibile completa, del business esercitato sotto il marchio della RIGEL
SISTEMI Srl, si riporta, di seguito, uno stralcio tratto dalla brochure della societa pubblicata sul sito della

medesima, riferito al periodo anteriore allo stato di crisi e di successiva insolvenza dell’ente.

“Rigel Sistemi S.p.A. é una societa di ingegneria e automazione industriale con attivita focalizzate nel settore Oil &
Gas, Trattamento Acque ed Impianti di Desalinizzazione.

La Rigel Sistemi S.p.A. vanta una pluriennale esperienza nella progettazione di impianti "chiavi in mano" e nel fornire
le migliori soluzioni a partire dalle esigenze di processo fino alla messa in servizio.

Rigel Sistemi S.p.A. progetta e produce sistemi pre-assemblati, sia in Italia che all'estero, con formula "chiavi in mano”,
per conto di compagnie petrolifere, clienti privati e pubbliche amministrazioni.

Siamo un'azienda italiana. 1l nostro gruppo di lavoro ha iniziato ad operare fin dal 1970 e Rigel Sistemi é nata nel
1997. Oggi il nostro gruppo di lavoro comprende piu di 20 ingegneri senior (dipendenti diretti) con la possibilita di
creare team di progetto con oltre 100 ingegneri di alta specializzazione.....Siamo subappaltatori di ingegneria
certificati, fornitori di pacchetti/skid e integratori di sistemi di automazione dei principali contraenti EPC e Principali
Fornitori di Automazione. La nostra fornitura puo includere: valvole, analizzatori e strumenti a livello speciale; relativi
servizi a valore aggiunto: dimensionamento, selezione, diagnostica, risoluzione dei problemi, formazione, messa in
servizio, messa a punto e manutenzione.”



La societa [N <o scd- in N - I o .
fiscale | . ¢ stata costituita in data || | || S < ha come attivita dichiarata “elaborazioni non

tecniche, progettazione impianti tecnici ed industriali”.

Inizialmente iscritta al Registro Imprese di Latina REA [N, dal 3 maggio 2018 risulta iscritta al Registro

Imprese di Roma al || | GGG

Il capitale sociale, pari ad Euro 100.000,00, risulta parzialmente versato, nella misura di € 25.000,00.

In data 30 maggio 2018, 1a | GG i brcve, ) h- sottoscritto, tramite atto a rogito
Notaio [l di Il un contratto di affitto d’azienda con la societa Rigel Sistemi Srl, rep. N. 45.634, avente, in

particolare, ad oggetto I’Azienda esercitata presso [’unita operativa sita in Guidonia Montecelio (RM), Via Eugenio

Barsanti n.1, in forza di contratto di locazione ad uso commerciale stipulato in data 16/02/2006. Nel predetto

contratto, 1’azienda viene individuata come costituita dalla forza lavoro e dall’insieme di beni materiali ed immateriali di
proprieta e dal marchio “RIGEL SISTEMI”. Il canone mensile dell’affitto viene indicato in euro 3.000,00 (tremila/00),

per la durata di mesi diciotto.

Le societa dichiarano di avere sottoscritto tale contratto di affitto in un momento di grande crisi per la Rigel
Sistemi Srl, con lo scopo di salvaguardare la continuita dei valori produttivi d’impresa, al fine di massimizzare la

tutela futura dei creditori.

In data 26 novembre 2018, il Curatore fallimentare ha comunicato alla || i1 recesso, con efficacia
immediata, dal contratto di affitto di azienda. Cio in quanto, nonostante il canone dell’affitto di azienda non fosse
stato ritenuto manifestamente incongruo, la Societa conduttrice non ha aderito alla proposta di modifica di alcune
condizioni del contratto di affitto di azienda in essere ed ha, altresi, manifestato una serie di difficolta legate al

contratto di gestione.



3. Considerazioni di natura contabile

Il Curatore fallimentare ha messo a disposizione della scrivente i bilanci d’esercizio della Rigel Sistemi Srl fino al 31

dicembre 2016. Non risultano depositati bilanci per gli anni successivi.

Nei criteri di valutazione riportati nella nota integrativa la societa dichiara che:

“Le immobilizzazioni materiali sono originariamente iscritte al costo di acquisto o di produzione. Il costo d'acquisto

include gli oneri accessori. Le immobilizzazioni materiali sono iscritte al netto dei rispettivi ammortamenti cumulati.
Questi vengono imputati al conto economico in modo sistematico e costante, sulla base di aliquote ritenute

rappresentative della stimata vita utile basata sulla residua possibilita di utilizzazione dei cespiti”,;

“Le immobilizzazioni immateriali sono originariamente iscritte al costo di acquisto comprensivo degli oneri

accessori. Il costo originario viene sistematicamente ridotto in ogni esercizio, a titolo di ammortamento, in
funzione della residua possibilita di utilizzazione. Le immobilizzazioni che, alla data di chiusura
dell'esercizio, risultino durevolmente di valore inferiore a quello di iscrizione, vengono iscritte a tale minor
valore e la differenza viene imputata a conto economico come svalutazione. Qualora vengano meno i motivi

della rettifica effettuata il valore originario viene ripristinato”.

Tuttavia, non viene indicato il periodo e, di conseguenza, 1’aliquota adottata per I’ammortamento di ciascuna delle voci

in esse comprese.

Dalla nota integrativa al 31 dicembre 2016, emerge che la societa iscrive in bilancio, nelle immobilizzazioni
materiali, alla voce “impianti e macchinari”, un valore netto contabile di € 338,00, alla voce “attrezzature
industriali e commerciali” un valore netto contabile di € 2.398,00, alla voce “altre immobilizzazioni materiali” un

valore netto contabile di € 14.853,00, formato da arredi, autoveicoli da trasporto e macchine d’ufficio ordinarie.

Nelle immobilizzazioni immateriali, non ¢ presente alcun valore nella voce “concessioni, licenze, marchi e diritti



I dati esposti nei bilanci disponibili non sono particolarmente utili ai fini della valutazione dei beni materiali e del
marchio, sia per la stessa tipologia di dati desumibili, sia per la sinteticita delle informazioni e la risalenza degli stessi

nel tempo.

4. Scelta del metodo di valutazione

Il perito, tenendo conto delle caratteristiche del complesso dei beni, della situazione di stato fallimentare, delle
vicende che hanno caratterizzato la prima fase della procedura, come sopra illustrate, ha ritenuto opportuno
utilizzare un metodo di valutazione che tenesse conto del valore del marchio dell’impresa, unica attivita alla quale
si pud riconoscere una significativa valutazione, grazie all’ultraventennale posizionamento sul mercato della
Societa detentrice dello stesso e cosi come richiesto anche nel quesito formulato, aggiungendo alla stessa la

valutazione patrimoniale dei beni materiali e delle merci in disponibilita della Societa .

Per i beni e le merci, si ¢ optato per valutare le stesse usufruendo dell’inventario redatto dalla curatela e concluso in

data 14 gennaio 2019.

Per il marchio, ¢ stata fatta una analisi volta ad individuare il criterio di stima piu idoneo al caso di specie.

I marchi sono solitamente definiti come i loghi, segni, simboli ecc. utilizzati dalle imprese per identificare e
differenziare i loro prodotti/ servizi da quelli di altre aziende. La disponibilita per 1'impresa di un marchio affermato
comporta un elevato grado di notorieta dell'azienda e dei suoi prodotti presso il pubblico dei consumatori e, per tale
via, la possibilita di beneficiare di prezzi di vendita piu remunerativi unitamente a volumi di domanda

maggiormente stabilizzati.

L'entita del vantaggio competitivo associabile a un marchio di fabbrica o commerciale e, di conseguenza, il suo
valore dipendono da numerosi fattori: alcuni di natura aziendale (come, per esempio, la quota di mercato detenuta);
altri relativi al settore in cui l'impresa opera (quali il ciclo di vita, I'esistenza e l'altezza di barriere all'entrata, la

natura del prodotto e le potenzialita di innovazione).

Nell’ambito della stima del valore degli intangibili, ¢ necessario verificare lo scenario reddituale: se I'azienda non

ha la capacita di produrre adeguati redditi, ¢ pressoché impossibile attribuire valori agli intangibili.



Prima di descrivere le metodologie elaborate dalla prassi professionale per la stima degli intangibili, occorre,
preliminarmente, precisare che la maggior parte delle imprese non ha le informazioni e gli strumenti di controllo
richiesti per un'efficace gestione dei beni intangibili e per la valutazione degli stessi. Nonostante cio, la valutazione
degli intangibili, come tutte le misurazioni complesse, deve, comunque, rispondere a una logica convincente che la

piu autorevole dottrina' ha individuato nei seguenti 3 punti:
- Scelta di criteri e metodi di valutazione rispondenti a specifici requisiti;

- Vincolo di scenario reddituale: il valore degli intangibili specifici non puo superare un valore - limite aziendale

condizionato dallo scenario reddituale;

- La finalita della stima influenza sia le caratteristiche dei criteri € metodi adottabili, sia la misura - limite del

valore aziendale che costituisce il punto di partenza dei calcoli.

La scelta dei metodi si ispira a concetti base quali la credibilita - affidabilita, la coerenza, la continuita, la
dimostrabilita e l'efficienza. I metodi di valutazione utilizzabili per la determinazione del valore economico degli

intangibili e, in questo caso, dei marchi, possono raggrupparsi nelle seguenti classi:
a) Criterio del costo;
b) Criterio dei risultati differenziali;
c) Criterio comparativo.

Criterio del costo

Tale criterio si applica secondo tre principali metodi: costo storico, costo storico residuale e costo di riproduzione. 11
primo ¢ tipicamente utilizzato per gli intangibili in via di formazione quando I'efficacia degli investimenti che li

riguardano e quindi la probabilita di successo sono difficili o impossibili da stimare; il secondo consiste

1 L. Guatri - M. Bini, Nuovo trattato per la valutazione delle aziende, Milano, 2009, pag. 159.
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nell'accertamento dei costi che storicamente sono stati necessari per la formazione degli intangibili aggiustati per
tenere conto dell'allineamento monetario e della loro residua utilita; il terzo consiste nella stima di quanto

costerebbe ricavare ad oggi gli intangibili oggetto di valutazione, cio¢ gli oneri da sostenere per riprodurli.

Criterio dei risultati differenziali

Anch'esso si applica secondo due metodologie: attualizzazione dei risultati differenziali e costo della perdita. Il
primo criterio parte dal presupposto concettuale che un intangibile sia all'origine di specifici e misurabili vantaggi
differenziali rispetto a situazioni medie o normali di concorrenti che non ne fruiscono (ad esempio produttori senza
marchio o brevetto). Tale metodo tende a quantificare l'apporto che il marchio fornisce alla complessiva redditivita
aziendale, ovvero all'incremento del differenziale positivo di fatturato. In ossequio a tale metodologia estimativa si
procede all'attualizzazione, mediante 1'applicazione di un tasso opportunamente determinato e per un congruo
periodo di riferimento, dei redditi differenziali direttamente attribuibili all'apporto che il marchio ¢ idoneo ad

assicurare nel contesto commerciale della specifica impresa.

Il secondo consiste nella stima del danno ipotetico calcolata in termini di riduzione del margine di contribuzione

complessivo che dovrebbe essere sopportato qualora la disponibilita dell'intangibile venisse meno.

Criterio comparativo

Sono ricompresi in tale criterio, metodi empirici che prendono le mosse dai dati interni o espressi dalle transazioni
di mercato e si sostanziano nell'applicazione di una percentuale ovvero di un moltiplicatore ad una grandezza

idonea a qualificare il segno distintivo oggetto di stima quale fattore critico di successo.

Esso si applica secondo le seguenti metodologie: transazioni comparabili che fanno riferimento a prezzi realizzati in
transazioni recenti aventi ad oggetto beni similari; il metodo del tasso di royalty (r/r) o dello sgravio delle royalties
(relief from royalties), il piu noto tra i metodi comparativi, che ¢ basato su informazioni e cio¢ su royalties applicate
alla cessione in uso di marchi comparabili; il metodo dei multipli impliciti nei deals relativamente a transazioni
comparabili; il metodo dei multipli empirici; il metodo dei differenziali di multiplo sulle vendite; i metodi fondati

su ricerche di mercato.
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La sottoscritta ha ritenuto che la scelta del metodo valutativo non potesse che ricadere su quello delle royalties, di

natura economico reddituale.

In base a tale criterio, infatti, si ¢ ritenuto di apprezzare, opportunamente, il valore economico del marchio, in

quanto esso assume tra i parametri di calcolo le royalties effettivamente riconosciute sul mercato di riferimento.

I1 piu noto tra tali metodi e il piu utilizzato nella prassi valutativa ¢, infatti, il cosiddetto "royalty rates", il quale
assume che il valore del marchio sia stimato pari alle royalties derivanti dalla cessione in uso a terzi di tale bene
intangibile. A sua volta, le royalties sono stimate in riferimento a specifici parametri, quale la percentuale sul

fatturato, mentre il tasso di royalty ¢ dedotto tramite comparazione con casi omogenei.

La formula del metodo in esame ¢ la seguente:

M=£rxSix Vi

dove:

r = tasso di royalty, scelto tramite comparazione con casi omogenei dedotti dal mercato
Si = vendite attese su un orizzonte temporale corrispondente alla vita residua del marchio
Vi = coefficiente di attualizzazione

ed ove la sommatoria va riferita al periodo di vita utile del marchio da stimare attualizzando le royalty previste.

5. La valutazione dei beni materiali

Le immobilizzazioni materiali debbono essere valutate al valore corrente. La stima di queste
immobilizzazioni fa riferimento a beni gia in uso, che non sempre hanno un prezzo di mercato. Nel caso
in esame, tuttavia, il problema legato al prezzo ¢ stato superato prendendo, quale valore di riferimento,

quanto attribuito ai beni in sede di chiusura del verbale di inventario.

I beni inventariati si possono suddividere in quattro macro tipologie:

12



- Merci: sono costituite da minuteria, materiale elettrico, raccordi, manifoldi, valvole, filtri, manometri,
trasmettitori di pressione e accessori vari;

- Mobili e arredamenti: costituiti da tavoli, banconi, scrivanie, cassettiere, armadi, scaffali, librerie, sedie,

divani, condizionatori;

- Attrezzature industriali e commerciali: costituite da carrello elevatore, gruppi elettrogeni, scale,
transpallet, torni, macchine troncatrici, seghe, trapani, frese, avvitatori, incisori, compressori, presse, mole,
cesoie, saldatrici, frullini, multimetri, calibratori, oscillatore, frequenzimetro, tritadocumenti e altre piccole
attrezzature;

- Macchine d’ufficio ed elettroniche: costituite da computer, stampanti, scanner, monitor, plotter, telefoni

fissi, proiettori, tv.

Per una analitica individuazione degli stessi, si fa riferimento al verbale di inventario redatto nelle date
del 27/12/2018 e del 14/01/2019, allegato alla presente relazione sotto la lettera “A” e costituente parte
integrante della stessa.

I suddetti beni sono stati stimati, in sede di inventario, ad un valore oscillante tra euro 10.000/12.000,00.

In questa sede, in via prudenziale, si assume il minore (euro 10.000,00) tra i due, quale valore di stima del

compendio mobiliare.

6. La valutazione del marchio

Il marchio “RIGEL SISTEMI”, con carattere e loghi di fantasia, con colori bianco, nero, blu, azzurro, grigio e

argento, corrisponde alla sottostante immagine:

RIGELSISTEMI

o r
FAN 4
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Esso ¢ un marchio figurativo, depositato il 5 aprile 2018 presso 1’Ufficio italiano brevetti e marchi e registrato il

23/11/2018, come da visura che si allega (lettera B), per n. 3 classi (35, 40 e 42).

Ad esso, ¢ legata inscindibilmente la pluriennale attivita esercitata dalla societa fallita.

Al fine di giungere ad una stima del valore del predetto marchio ¢ stato, preliminarmente, necessario svolgere

un'analisi storica dell'evoluzione economica e patrimoniale della societa. Come detto, la valutazione dei marchi ¢

direttamente correlabile ai ricavi conseguiti e alla redditivita consuntivata.

La scrivente ha, percio, svolto un'analisi fondamentale dei bilanci storici di Rigel Sistemi Srl fino al 2016 e della

situazione contabile al 31 dicembre 2017, in quanto, per quest’ultima annualita, il bilancio non risulta essere stato

elaborato ed approvato.

Nella tabella seguente viene riepilogato il fatturato 2013 — 2017 relativo all’attivita ordinaria della societa.

Fatturato da vendite e prestazioni ordinarie di Rigel Sistemi Srl

Azienda

Rigel Sistemi Srl

2013
€9.296.762,00

2014
€ 4.663.902,00

2015
€3.987.357,00

2016
€ 4.038.870,00

2017
€2.269.262,00

Tabella 1

Risulta evidente come il trend di ricavi consuntivati dalla Rigel Sistemi Srl negli ultimi esercizi abbia subito

un'importante flessione, attribuibile soprattutto alla crisi del mercato del Golfo Persico, per le problematiche gia

sopra analizzate.

6.1 Tasso di royalty

Per quanto riguarda la determinazione del tasso, necessario per calcolare le royalties attese, occorre tenere

presente che, sul mercato, i valori vengono determinati in funzione del settore, della qualita percepita dei

prodotti/servizi, della redditivita degli stessi, dei differenziali di prezzo ottenibili, delle peculiarita del segno

distintivo, del grado di protezione legale. Il problema si pone nel reperimento delle informazioni, al fine di

effettuare una corretta comparazione, in quanto non tutte le transazioni che si verificano possono avere condizioni

comparabili (ad esempio perché manca ’indipendenza tra le parti nella trattativa) ed anche qualora ricorressero

tali condizioni, non sempre le informazioni contrattuali sono rese pubbliche.
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Nel caso specifico, la sottoscritta ha assunto, per la determinazione del tasso di royalty, una percentuale stabilita
in ragione del 2,00%. Tale percentuale deve ritenersi di misura modesta e prudenziale, ma congrua nel caso di
specie. Un canone di royalty dall’uno al due per cento ¢ ritenuto congruo anche dalla Amministrazione
Finanziaria.

6.2 Durata della vita utile

Nella valutazione degli intangibili specifici ¢ fondamentale la distinzione tra beni a vita utile definita o indefinita.
Nel caso di specie, considerando le incertezze circa la futura evoluzione del marchio, le dinamiche del settore di
riferimento, nonché gli investimenti necessari per il mantenimento dello stesso, si ritiene, in questa sede, di
adottare un orizzonte di previsione definito, ritenuto piu consono e prudente, anche in considerazione della

situazione in cui avra luogo la vendita del marchio.

Si ricordi, a tal proposito, che la prospettiva a considerare degli intangibili a vita definita introduce un parametro
fondamentale rispetto ai flussi di risultato attesi e al tasso di attualizzazione che ¢ la vita utile. La principale fonte
di rischio di un intangibile a vita definita riguarda la sua vita economica e quindi la stima di quanti anni

l'intangibile specifico produrra risultati differenziali per 1'utilizzatore.

In relazione alla determinazione della vita utile, la scrivente sottolinea come la sua determinazione rappresenti
all'interno della presente valutazione e, piu in generale, in qualsiasi procedimento valutativo, un elemento di

fondamentale importanza, anche per gli effetti che la stessa determina sulla stima complessiva.

Nel caso di specie, spingersi avanti nel tempo nelle previsioni sulla possibilita di generare redditi differenziali €
ancora piu incerto, considerando che non vi sono né budget o programmi a breve, né linee guida di sviluppo

industriale e commerciale.

In definitiva, quindi, per tutto quanto precede, la scrivente ritiene che, nel caso si specie, la durata della vita utile
in cui il marchio possa generare redditi differenziali, considerando i ridotti investimenti degli ultimi esercizi e le

incertezze circa le prospettive future, debba essere prudenzialmente individuata in soli 5 esercizi.
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6.3 Determinazione dei ricavi attesi

Nonostante 1'esperto debba individuare, al pari di quanto poc'anzi precisato, il valore economico stand alone (vale
a dire nelle loro condizioni attuali di gestione) del marchio, prescindendo dalle economie/diseconomie
eventualmente conseguibili nella prospettiva di un potenziale acquirente, vi ¢ da escludere che la determinazione
del fatturato normalizzato potenzialmente generabile dall'utilizzo del marchio possa fondarsi unicamente sui dati
storici dell'impresa, ancorché i risultati, gia registrati da quest'ultima, debbano essere attentamente analizzati, e
cio soprattutto allo scopo di accertarne le dinamiche, le cause - generali e/o settoriali e/o aziendali - e caratteri -
andamento storico, intensita e struttura - e, quindi, di capire se gli stessi possano riprodursi in un futuro piu o
meno esteso o se, al contrario, esistano interventi in grado di rettificarli, si da trarne validi elementi di

orientamento per le proiezioni future.

In qualsiasi processo valutativo ¢ necessario, infatti, riferirsi ai risultati attesi per il futuro anche se, ovviamente,
«i risultati storici [...] pur apparendo a prima vista la dichiarata negazione di qualsiasi tentativo di previsione e di
proiezione, non rimangono privi di significato, se correttamente interpretati, se, cio¢, sono intesi come ragionata
conferma dei risultati raggiunti nel recente passato: anche la semplice conferma esige, a ben vedere, una

proiezione, che conclude affermando la stazionarieta dei flussi reddituali gia raggiunti».

In particolar modo, nel caso di specie, pur dovendo far riferimento a ricavi medi normalizzati attesi, si ritiene
opportuno analizzare e considerare i ricavi 2 * storicamente registrati, per analizzarne la progressione, anche in

relazione ai correlati investimenti pubblicitari, al fine di determinarne le potenzialita future.

L'assenza di un documento formalizzato circa le previsioni economiche e finanziarie da prendere a riferimento
per la valutazione qui da effettuarsi rappresenta un limite che 1'esperto pud, comunque, superare, ipotizzando

alcune stime ed assunzioni, principalmente connesse alla normalizzazione dei componenti di reddito degli

2 Cftr., in relazione a quest'ultimo aspetto, L. Guatri - M. Bini, Nuovo trattato per la valutazione delle aziende,
Milano, 2009, 618 e 55.

3Cfr. L. Guatri - M. Bini, Nuovo trattato per la valutazione delle aziende, Milano, 2009, 483.
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esercizi precedenti e all'attuale andamento di mercato, individuando, in definitiva, un'ipotesi prudente di ricavi

generabili dal marchio, considerandolo, ovviamente, al di fuori dell'attuale procedura fallimentare.

Poste tutte le doverose premesse metodologiche, si procede a stimare il livello medio normalizzato di ricavi, cui

applicare il saggio di royalty, cosi come previsto dalla formula di valutazione adottata.

La tabella 1 presentata in precedenza espone il fatturato 2013 - 2017 conseguito da Rigel Sistemi Srl e evidenzia
una costante flessione dei ricavi che, nel corso degli ultimi anni, soprattutto a causa della crisi finanziaria

dell'azienda utilizzatrice, hanno subito una contrazione del 98 per cento, come illustrato dalla seguente tabella:

Fatturato da commercializzazione marchio
2013 2014 2015 2016 2017
Scostamento assoluto rispetto allanno | 5 159 73814 632.860| - 676.545 | 51513 |- 1.769.608
precedente
Scostamento percentuale -18% -50% -14% +1% -44%

Tabella 2

La sottoscritta ha stimato i ricavi attesi sulla base del fatturato medio realizzato negli ultimi 4 esercizi, (annualita

che evidenziano una stabilizzazione del livello di fatturato, non considerando i picchi dei periodi migliori fino al
2013) e, in considerazione della riduzione della forza commerciale del marchio testimoniata dal calo del fatturato
intervenuto nel corso degli ultimi anni, della situazione di crisi del mercato di riferimento e dell’interdipendenza

dei risultati aziendali con le capacita manageriali dell’attuale proprieta, ha ritenuto opportuno abbattere il valore

cosi ottenuto fino a determinare un valore pari al 10 per cento del fatturato medio.

Da una parte, infatti, ¢ innegabile che lo stato di crisi dell'azienda utilizzatrice del marchio abbia penalizzato i
ricavi degli ultimi esercizi, cosi come la recente impossibilita di effettuare investimenti significativi in pubblicita
ed altre iniziative commerciali non ha consentito il recupero di volumi di vendita, i quali si sono
progressivamente ridotti; dall'altra parte, comunque, il marchio risulta essere consolidato, in quanto presente da

anni sul mercato.
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In conclusione, si ritiene ragionevole stimare i ricavi annuali attesi sulla base delle assunzioni sopra descritte in
Euro 373.985,00, come evidenziato dalla seguente tabella, ricavi proiettati nell'orizzonte temporale individuato

nel paragrafo precedente.

Marchio Fatturato medio Svalutazione Reddito atteso
2014 -2017 applicata
E?;;fg}rlail(t)o complessivo medio da utilizzo 3.739.848 90,00% 373.985
Tabella 3

6.4 Determinazione del tasso di attualizzazione delle royalties
Come indicato dalla prevalente dottrina aziendalistica, le stime attinenti ai tassi rappresentano un passaggio
fondamentale del processo valutativo, la cui importanza ¢ assai di sovente non secondaria rispetto alle stime dei

flussi attesi*.

Per tale motivo, la scelta dei tassi, pur rappresentando nella pratica professionale un ambito di discrezionalita per
l'esperto, deve essere condotta, al fine di essere affidabile, in modo coerente con 1'analisi posta a fondamento del
processo valutativo e, quindi, con la qualita dei flussi di risultato da attualizzare, sussistendo una relazione di
dipendenza reciproca fra i tassi ed i risultati attesi’. Cio significa che l'incertezza puo essere trattata sia scontando
flussi di risultato piu contenuti ma piu certi, sia incrementando il tasso di attualizzazione a fronte di flussi piu

incerti®.

In questo caso, il tasso di attualizzazione corrisponde alla remunerazione che un investitore potrebbe realizzare
con investimenti alternativi aventi la stessa tipologia di rischio. Esso, ¢ ritenuto congruo per gli scopi della

presente perizia e al fine di attualizzare la royalties, in misura pari al 7,00%.

4Cfr. L. Guatri - M. Bini, Nuovo trattato per la valutazione delle aziende, Milano, 2009, 239.
5Come precisato da L. Guatri - M. Bini, Nuovo trattato per la valutazione delle aziende, Milano, 2009, 240.

61l rinvio ¢ a L. Guatri - M. Bini, Nuovo trattato per la valutazione delle aziende, Milano, 2009, 240.
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6.5 Riepilogo sulla valutazione economica del marchio

Dopo aver articolato la valutazione del marchio secondo la modalita delineata in precedenza ed avere, quindi,

determinato le singole variabili incluse nella formula anzidetta, si procede ora a riepilogare le conclusioni

raggiunte. Il metodo di valutazione adottato - criterio comparativo - metodo dei tassi di royalty - prevede

l'applicazione della seguente formula specifica:

dove:

Si

coefficiente di attualizzazione

M=£rxSix Vi

tasso di royalty, scelto tramite comparazione con casi omogenei dedotti dal mercato

vendite attese su un orizzonte temporale corrispondente alla vita residua del marchio

Dall'analisi sopra condotta, emerge che i parametri della formula sopra riportata relativi al marchio di proprieta di

Rigel Sistemi Srl sono i seguenti:

Parametro Valore
Royalty rate 2,00%
Ricavi annui complessivi attesi (Euro) 373.985
Svalutazione apportata ai ricavi 90,00%
Durata della vita utile 5 anni
Tasso di attualizzazione 7,00%

Nella tabella che segue viene sviluppato il calcolo del valore attualizzato delle royalties come sinteticamente sopra

riportato (valori in unita di Euro):

Royalty Anno di realizzo della Tasso di Anni di
royalty attualizzazione attualizzazione Valore attuale
€7.479,70 2019 7,00% € 7.479,70
€7.479,70 2020 7,00% € 6.990,37
€7.479,70 2021 7,00% € 6.533,06
€7.479,70 2022 7,00% € 6.105,66
€7.479,70 2023 7,00% €5.706,23
Totale €32.815,02
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Un’analisi di sensitivita, determinata variando il tasso di attualizzazione in piu ed in meno di 1 punto percentuale, fa

variare il valore attuale delle royalties in un range compreso tra circa 32.250 Euro e 33.400 Euro.

Pertanto, ipotizzando la cessione della licenza per 1’utilizzo del marchio Rigel Sistemi per la durata di 5 anni, con una
royalty del 2% da applicare su un fatturato medio annuo del licenziatario di 7.480,00 Euro, a partire dall’anno 2019, il
valore attuale delle royalties per il cedente del marchio ammonta, calcolato utilizzando un tasso di interesse del 7% (pari

al rendimento prevedibilmente riveniente dall’investimento) a circa 32.800 Euro.

7. Conclusioni

I risultati ottenuti con I’applicazione della metodologia adottata sono riportati nella tabella che segue. Il valore del

complesso dei beni della Rigel Sistemi Srl, alla data del 31.12.2018, puo essere stimato in:

Immobilizzazioni materiali (inventariate il 14/01/19) € 10.000,00
Marchio di Impresa € 32.800,00
Valore economico del compendio €42.800,00

Arrotondando tale valore, otteniamo un importo pari a € 42.000,00.
11 valore complessivo del compendio costituito dai beni materiali inventariati e dal marchio di impresa ¢ pari ad

euro 42.000,00 (quarantaduemila/00 euro).

koo ke skok keosk

La sottoscritta dott.ssa || | | | | Tl :itcnendo di avere espletato I'incarico affidatole, rassegna la presente

relazione, restando a disposizione per eventuali chiarimenti.

ALLEGATI

A) Verbale di inventario (27/12/18 e 14/01/19) corredato dei relativi allegati;

B) Visura Marchio Rigel Sistemi.

Roma, 4 febbraio 2019
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