
1 PREMESSA 

1.1 OGGETTO DELL’ INCARICO 

Il sottoscritto Dott.  commercialista iscritto all’Ordine dei dottori commercialisti ed 

esperti contabili di Palermo, ha ricevuto dalla Curatela del Fallimento TRIATHLET Srl l’incarico di procedere 

alla valutazione del marchio di cui detta società risulta essere titolare alla data del fallimento, di seguito 

indicato: 

 

 

 

 

1.2 OBIETTIVI DELLA VALUTAZIONE 

La società Triathlet S.r.l. operava nel settore al dettaglio di articolo sportivi, accessori ed abbigliamento 

sportivo e non e l’organizzazione e promozione di manifestazioni sportive. 

Essa è stata dichiarata fallita dal Tribunale di Palermo con Sentenza n.   del  

La procedura intende oggi cedere il marchio di cui la società fallita. risulta titolare. 

Da qui il conferimento del presente incarico finalizzato ad accertare il valore del marchio nell’ipotesi di 

cessione, al fine di avere un valore di riferimento nelle trattative con terzi acquirenti. 

Si tratta in particolare di determinare il valore di mercato del marchio, intendendo per esso il prezzo 

ottenibile in una libera contrattazione fra parti consapevoli e disponibili. 

Il procedimento mira, quindi, ad attribuire a detti marchi un valore di mercato autonomo, sganciato da 

quello del complesso aziendale in cui essi erano inseriti. 

 

1.3 Aspetti generali 

 

Nel corso della vita aziendale, avviene sovente che si presenti l'esigenza di determinare il valore economico 

di beni intangibili come i brevetti o, come nei casi che qui ci occupa, il marchio. 

Il fenomeno per lo più è legato a situazioni di prosperità aziendale: si tratta, nei casi più delicati, di valorizzare 

"asset" di società che hanno interesse ad acquistare rami d'azienda. 

Ma non sempre tale necessità è legata ai momenti di maggior successo ed espansione dell'impresa: uno dei 

casi che si presentano relativamente più spesso, è proprio quello del fallimento di una società, nel quale si 

rende necessario, per soddisfare le esigenze dei creditori, vendere tutti i beni aziendali, dei quali i più preziosi 

possono essere proprio i segni distintivi. 

Per il Codice Civile «il marchio (insieme alla ditta e all’insegna) è uno dei segni distintivi dell’azienda (o di un 

suo prodotto fabbricato e/o commercializzato) e può consistere in un emblema, in una denominazione ed in 

un segno. Al marchio che risponde ai requisiti di novità, originalità e liceità è riconosciuta una particolare 

tutela giuridica (marchio registrato). Elemento essenziale per la tutela è la registrazione secondo le forme 

stabilite dalla legge» . 



Da un punto di vista più generale, si potrebbe affermare che il marchio di un’azienda è ciò` che la differenzia 

da qualsiasi altra azienda agli occhi del cliente e del mercato. L’identificazione del marchio con l’azienda che 

lo ha creato (o che lo possiede) è, in molti settori, il fattore discriminante che guida la scelta del consumatore 

verso l’offerta di tale azienda a discapito di quelle di altre aziende concorrenti. Questa considerazione, per 

quanto possa sembrare ovvia e banale, in realtà ben esprime l’importanza che assume, in molte situazioni, il 

fattore marchio nella determinazione del successo di un’azienda. 

Nel caso che ci occupa, di acquisizione di un marchio creato da terzi (o di acquisizione di un’azienda che 

contempli anche il trasferimento del marchio o dei marchi posseduti dalla stessa) la normativa concede 

all’azienda acquirente la possibilità di iscrivere a bilancio il marchio al costo effettivo sostenuto per l’acquisto 

dello stesso. 

Tuttavia, è abbastanza raro che il valore contabile del marchio (sia esso prodotto internamente oppure 

acquisito) coincida con il valore corrente dello stesso, inteso come il plusvalore economico, patrimoniale e 

finanziario derivante all’azienda per il semplice fatto di essere proprietaria di un marchio che possieda 

determinate caratteristiche distintive: da qui la necessità di individuare metodologie oggettive e riconosciute 

di valutazione economica dei marchi aziendali, che ha conosciuto un significativo sviluppo proprio in questi 

ultimi anni. 

Nel nostro caso la società oggi fallita non ha iscritto tra le immobilizzazioni in maniera separata il valore del 

marchio ma lo stesso è stato inserito nella più ampia voce “Avviamento” 

La normativa vigente esprime i requisiti fondamentali per il riconoscimento giuridico dello stesso, in termini 

di novità (ovvero l’assenza sul mercato di prodotti o servizi contraddistinti da segno uguale o simile), 

originalità (ovvero la capacità di distinguere un prodotto o servizio da quelli degli altri) e liceità (ovvero la 

conformità all’ordine pubblico e al buon costume). 

Tuttavia, questo non significa neppure che sia sufficiente rispettare tali requisiti giuridici per poter attribuire 

al marchio registrato un valore economico. 

Il valore economico di un marchio risiede infatti, come detto, nella capacità dello stesso di generare, a 

beneficio dell’azienda che lo possiede e lo utilizza, redditi e flussi finanziari aggiuntivi rispetto a quelli che 

potrebbe realizzare in assenza del marchio stesso. 

Partendo da tale assunzione, si può affermare che un marchio aziendale, perché´ gli si possa attribuire un 

valore economico, dovrebbe rispettare quantomeno i seguenti i seguenti requisiti essenziali: 

– protezione: ovvero deve essere garantita la tutela dal punto di vista giuridico e della proprietà intellettuale 

del marchio all’azienda che lo possiede in tutti gli ambiti in cui lo stesso è utilizzato; 

– identità: ovvero il marchio deve essere in grado di trasmettere al mercato una precisa connotazione di 

valori, sia oggettivi che soggettivi, riconducibili direttamente ai prodotti / servizi ad esso associati, e/o 

all’azienda che li distribuisce; 

– riconoscimento: ovvero il marchio deve essere conosciuto e diffuso negli ambiti all’interno dei quali è 

utilizzato; 

– differenziazione: ovvero il marchio deve essere in grado di esprimere all’esterno gli elementi che 

differenziano i prodotti/servizi ad esso associati da quelli di qualsiasi altra azienda, cosı` come le 

caratteristiche distintive dell’azienda che lo utilizza rispetto a tutti i suoi concorrenti; 

– rilevanza: ovvero il marchio deve rappresentare un fattore critico di successo all’interno degli ambiti in cui 

è utilizzato, ed un elemento discriminante per il cliente nella scelta dell’offerta di un’azienda rispetto a quella 



di qualsiasi altra azienda. In Italia non esiste una metodologia di valutazione di marchi universalmente 

riconosciuta. 

Questo per evidenti ragioni di carattere storico - giuridico. 

La Legge Marchi in vigore fino all’inizio del 1993 impediva la cessione autonoma del marchio.  

L’art. 15 della legge condizionava, infatti, il trasferimento dei diritti sul marchio al trasferimento dell’azienda 

o di un ramo di azienda. 

Quindi, precedentemente, nel caso di valutazioni economiche aventi per oggetto il trasferimento del 

complesso «Ramo d’azienda - marchio» venivano utilizzati i noti principi attinenti alla valutazione di aziende 

comprensive dell’avviamento. 

Le modifiche all’articolo 15 della Legge Marchi hanno profondamente modificato il contenuto della legge 

slegando il vincolo marchio - ramo d’azienda in caso di trasferimento del primo. 

Come detto non esiste una normativa specifica per la valutazione del marchio e il valutatore, partendo 

dall’iscrizione in bilancio potrà scegliere di adottare diverse metodologie alternative e tra le più diffuse 

metodologie di valutazione dei marchi aziendali si hanno: 

a) il metodo empirico: tale metodo si riferisce alle informazioni espresse dal mercato; si assumono quali 

informazioni i prezzi pagati in negoziazioni similari espresse dal mercato e si estrinsecano in una percentuale 

o in un moltiplicatore da applicare ad una determinata grandezza: fatturato, reddito lordo o margini lordi, 

flussi finanziari, avviamento; 

b) il metodo dei flussi finanziari: i metodi finanziari sono affini a quelli usati per la valutazione globale 

dell’azienda; si effettua un’estrapolazione della stima complessiva dei flussi monetari prodotti dal marchio 

con proiezione negli esercizi futuri attualizzati ad un tasso adeguato; 

c) il metodo della stima del contributo al reddito: i metodi economici-reddituali si prefiggono di quantificare 

il contributo offerto dal marchio alla redditività; il metodo consiste nella determinazione della differenza tra 

il reddito di impresa relativamente al prodotto/merce dotato del marchio e quello conseguibile con un 

prodotto/merce privo di marchio; 

d) il metodo delle royalties ideali: tale metodo consiste nell’attualizzazione dei redditi calcolati sulla base 

delle royalties o re´de´vances percentuali ottenibili sul mercato dal marchio; 

e) il metodo dell’accreditamento del marchio mediante investimenti promozionali: tale metodo considera le 

spese sostenute dall’azienda per far conoscere il marchio e distingue tra la fase di lancio e la fase di 

consolidamento del marchio; 

f) il metodo del costo di sostituzione: tale metodo si propone di misurare il complesso dei benefici futuri 

generati dal bene oggetto di stima attraverso la determinazione delle risorse monetarie che si dovrebbero 

impiegare per sostituire quel bene con uno del tutto identico o, comunque, dotato della stessa idoneità ad 

offrire il medesimo servizio. 

Per esempio nel caso di una società in stato di fallimento, la situazione di inattività aziendale (oltre a poter 

nel lungo periodo porre problemi di mancanza di uso effettivo del marchio) non farebbe propendere per una 

prospettiva "di redditività", ma piuttosto di liquidazione dei beni aziendali, portando pertanto ad escludere 

l'utilizzo di metodologie che fondano la valutazione principalmente su risultati economici e/o finanziari da 

realizzare in prospettiva futura. 

 

 



1.3 Storia dell’azienda 

Per effettuare la prescritta valutazione del marchio Triathlet deve necessariamente analizzarsi il patrimonio 

aziendale e il conto economico della società al fine di conoscere i risultati di gestione prodotti dalla stessa 

nonché acquisire informazioni storiche che possano far ricondurre a verità gli accadimenti aziendali che si 

sono succeduti nel tempo. 

La società viene costituita il 14/12/2010 e iscritta alla sezione ordinaria del Registro delle imprese in data 

30/12/2010. 

L’organo di gestione assume la forma dell’amministratore unico. 

L’oggetto sociale è il commercio all’ingrosso e al dettaglio di articolo sportivi, accessori ed abbigliamento 

sportivo e non, la produzione di abbigliamento sportivo e l’organizzazione e promozione di manifestazioni 

sportive. 

Il capitale sociale sottoscritto e versato ammonta ad € 10.000,00, di proprietà del 90% di  e 

10% . 

In data 17 dicembre 2010 tra la società Triathlet S.r.l. (d’ora in poi per brevità “società”) e la Iresport S.r.l. 

viene stipulato un contratto preliminare di cessione di rami di azienda e specificatamente i rami aziendali di 

proprietà della Iresport a marchio “Triathlet” ubicati in  e in Via  in Palermo. 

La cessione dei rami di azienda comprenderà tutti i beni strumentali indicati in un apposito elenco, le insegne 

e il marchio. Con particolare riferimento al marchio “Triathlet” viene specificato che lo stesso è depositato 

presso la CCIAA di Palermo in data 29.11.2004 

Il prezzo della cessione viene stabilito nel seguente modo: 

- Punto vendita Viale  € 550.000,00 di cui € 420.000,00 per avviamento e € 130.000,00 per 

attrezzature 

- Punto vendita di Via  € 150.000,00 di cui € 100.000,00 per avviamento e € 50.000,00 per 

attrezzature. 

Tralasciando, per brevità, la cronologia successiva degli atti giuridici che porteranno all’acquisizione dei due 

rami di azienda nonché del marchio “Triathlet” alla società, sta di fatto come si legge anche nel libro dei beni 

ammortizzabili della società che la stessa ha acquisito tra le immobilizzazioni immateriali, il bene intangibile 

denominato Avviamento per l’importo complessivo di € 325.000,00 (pagg. 4, 8 registro beni strumentali). Le 

stesse evidenze saranno riportate anche nei bilanci di esercizio. 

Alla luce di quanto sopra è evidente che la società inizia la propria attività mediante l’affitto prima e l’acquisto 

dopo dei negozi a marchio “Triathlet”. 

Come è stato precedentemente indicato le parti contraenti (Triathlet S.r.l. e Iresport S.r.l.) non attribuiscono, 

negli atti di cessione dei rami azienda, un valore separato al marchio “Triathlet” ma lo fanno confluire nella 

più ampia voce dell’Avviamento. 

Occorre tenere presente che l’azienda può essere differentemente definita come la somma algebrica dei beni 

o elementi che compongono il suo capitale, oppure intesa come un aggregato efficiente atto al 

raggiungimento del fine per il quale è stato costituito, ossia l’attitudine al conseguimento di un reddito. 

Nello specifico però si ha un avviamento quando l’azienda avviata, grazie al suo sistema di operazioni e alla 

gestione perfezionata nel tempo, riesce a conseguire un reddito relativamente superiore a quello che può 

essere ottenuto da imprese simili sullo stesso mercato e non ugualmente avviate, o comunque, un reddito 

superiore rispetto al reddito considerato normale tenendo presente i capitali investiti. 



All’avviamento pertanto possono essere ricondotti una serie di fattori quali i brevetti, i segreti di lavorazione, 

i marchi realizzati, l’ubicazione della fabbrica o dei locali di vendita, le buone relazioni con la clientela oltre a 

quelle con il personale e ad altre ancora. 

Ed allora per comprendere quanto il fattore redditività, ricavi e utili, ha influenzato il valore dell’avviamento 

rispetto al valore del marchio, si è ritenuto necessario acquisire i valori di bilancio della società cedente i rami 

di azienda, la Iresport S.r.l.. 

 

Dati economici della Cedente Iresport S.r.l. 

Si riportano sinteticamente i valori di bilancio della società cedente il marchio “Triathlet” dei due esercizi 

precedenti l’avvenuto accordi di cessione dei rami aziendali (2010 e 2011): 

 Bilancio      2011                     2010 

 I) IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI         

 1) Immobilizzazioni immateriali            450.944             680.682  

B TOTALE IMMOBILIZZAZIONI        223.980            302.971  

C TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE            494.926     1.758.559  

A TOTALE PATRIMONIO NETTO          2.099.889 -         1.354.391 - 

D TOTALE DEBITI         2.773.768                 3.342.517  

 1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni    791.398     2.654.258  

B TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE      1.402.150                  3.957.366   

A-B TOTALE DIFF. TRA VALORE E COSTI DI PRODUZIONE          507.207 -        1.265.782 - 

23) Utile (perdite) dell'esercizio                      745.498 -        1.444.827 - 

 

I dati sopra di cui sopra attengono al risultato economico della gestione 2010 e 2011 della società cedente i 

rami di azienda a marchio “Triathlet”. 

Come si può notare la società cedente non godeva di buona salute, era fortemente indebitata, poco 

patrimonializzata, patrimonio negativo già nel 2010 di oltre 1 milione di euro e perdite maturate più che 

consistenti. 

Anche il valore delle immobilizzazioni immateriali apparare risibile, attrezzature, mobili e arredi alla data del 

31.12.2010 sono indicate al valore contabile per circa 160.000,00. 

Ed invero come si è avuto modo di apprendere nel preliminare di cessione dei rami di azienda a marchio 

Triathlet, le attrezzature vengono stimate complessivamente per € 180.000,00 mentre il valore 

dell’avviamento per entrambi i due negozi € 520.000,00. 

Fatte queste brevi premesse, tenuto conto che l’avviamento è il complesso di fattori aziendali tra i quali 

ricordiamo, la fidelizzazione della clientela, le buone relazioni con il personale dipendente, l’ubicazione dei 

locali, la capacità di produrre reddito, ecc , tenuto conto che nella specie le cessioni dei rami di azienda sono 



avvenute senza passaggio del personale dipendente e che la società cedente non ha manifestato nessuna 

evidente capacità di produrre reddito, ad avviso dello scrivente una parte significativa del valore 

dell’Avviamento indicato negli atti di cessione, nonché nelle scritture contabili della cessionaria Triathlet S.r.l. 

può essere ricondotto al valore intrinseco del marchio. 

Ed in effetti non è chi non veda come la società acquirente abbia fatto assolutamente leva sulla conoscenza 

del marchio “Triathlet” e non sui risultati di bilancio della società venditrice, considerato che ha ritenuto e 

convenuto di pagare un avviamento molto elevato nonostante i risultati negativi di esercizio della società 

detentrice. 

E per quanto si esporrà più avanti la società oggi fallita nell’anno 2011 ha prodotto ricavi delle vendite per € 

1.730.560, nonostante il primo esercizio dell’attività. Ricavi a parere dello scrivente maturati 

sostanzialmente per l’utilizzo del marchio “Triathlet”, identificativo di una tipologia di articoli sportivi e di 

abbigliamento dello stesso settore. 

Ed invero, detto marchio ha un suo valore economico stante che da sempre ricondotto nel territorio locale a 

negozio specializzato in vendita di articoli sportivi e tecnici, con particolare riguardo alla disciplina del 

running.  

La Triathlet s.r.l. è da sempre stato sponsor ufficiale di manifestazione sportive a Palermo e provincia. 

(documentazione di facile consultazione sul web). 

 

Dati economici della società fallita Triathlet S.r.l. 

 

 

 

Ci si è limitati esclusivamente ai dati del quadriennio 2011 – 2014 poiché l’esercizio 2015 (bilancio non 

approvato) è dà intendersi pre fallimentare e non utile per i dati economici e commerciali di che trattasi. 

Come detto in precedenza la valutazione del marchio di un’azienda fallita crea delle evidenti difficoltà di 

valutazione considerato che non possono stimarsi i redditi e i risultati futuri ed ancora per l’inattività del 

marchio stesso nel territorio. 

Certamente però nella valutazione non può disattendersi la stessa storicità e la presenza che il marchio 

Triathlet ha avuto nel territorio del comune di Palermo. 

Nella valutazione del marchio anche se non può prescindersi dalla considerazione che la società utilizzatrice 

è in corsa nella procedura concorsuale ad avviso dello scrivente deve essere tenuta separata la capacità 

imprenditoriale del management aziendale con il marchio stesso. 

 

 

 

Valori assunti dai bilanci Triathlet S.r.l.

Annualità 2011 2012 2013 2014

Fatturato € 1.730.560,00 € 1.642.233,00 € 1.237.893,00 € 915.280,00

Margine Operativo Lordo -€ 40.083,00 € 60.486,00 € 15.595,00 -€ 73.663,00

Utile/Perdita -€ 54.215,00 € 29.178,00 -€ 30.163,00 -€ 98.206,00



L’analisi effettuata dallo scrivente porta a ritenere che il marchio Triathlet assuma le seguenti 

caratteristiche: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2. Valutazione 

METODI BASATI SUI COSTI 

Il metodo del costo storico fonda il valore del marchio sui costi sostenuti dall’impresa per registrarlo e 

supportarlo sul mercato. 

Metodo del costo rivalutato. Un affinamento del metodo consiste nella rivalutazione dei costi sostenuti per 

tener conto dell’inflazione registrata nel periodo successivo al sostenimento dei singoli costi. 

Metodo del costo di riproduzione. Si valutano i costi di costituzione e sostegno dell’intangibile di marketing 

è quella basata sul Metodo del costo di riproduzione. In tal caso si considerano gli investimenti da effettuarsi 

per avere un marchio del tutto simile a quello da stimare. Bisogna quindi procedere alla quantificazione dei 

principali costi di riproduzione del marchio, quali quelli legati alla ideazione e realizzazione grafica, alle 

ricerche di anteriorità ed alla registrazione dei marchi, oltre che alla pubblicità. 

Accreditamento del marchio attraverso investimenti pubblicitari e promozionali. Alcune spese, quali quelle 

legate alla promozione, alla sponsorizzazione, alla comunicazione, ed alla pubblicità in genere, possono 

verosimilmente generare un nesso di causa ed effetto tra spesa e volumi di affari, per effetto della notorietà 

scaturente dalle campagne pubblicitarie e promozionali. 

Il metodo basato sull’accreditamento del marchio attraverso investimenti pubblicitari e promozionali è 

chiamato anche metodo del costo storico residuale. Questo considera le spese sostenute dall’azienda per far 

conoscere il marchio. Si basa sulla considerazione che le spese di pubblicità hanno effetti che si prolungano 

nel tempo. Tale considerazione è stata recepita dal legislatore fiscale che ammette a determinate condizioni 

la ripartizione delle spese pubblicitarie su più esercizi. I costi presi in considerazione vengono attualizzati a 

valori correnti. Colui che acquista un marchio già pubblicizzato può ottenere un vantaggio economico 

consistente nel risparmio delle spese pubblicitarie connesse al lancio del prodotto che, notoriamente, sono 

le più consistenti. Il cessionario si avvantaggia dei benefici della pubblicità diffusa dal cedente negli esercizi 

precedenti. 

 

2.1 Metodologie applicate 

Il valore del marchio è un asset immateriale dell’impresa che si basa essenzialmente sulla sua notorietà e 

sulla sua immagine, come percepita da parte dei consumatori. 

Dal punto di vista economico, essendo costituito da un nome ed un eventuale logo, il marchio non 

necessariamente rappresenta una risorsa aziendale, per il solo fatto di essere registrato, ove non sia anche 

noto ai consumatori e ad esso non sia poi ricollegabile un’immagine positiva. 

I marchi al momento della registrazione hanno un valore pressoché nullo, essi devono dare dimostrazione 

sul “campo” di costituire un motivo di differenziazione qualitativa del prodotto rispetto alla concorrenza. 

Il marchio può assumere un valore positivo, anche di grande rilievo, solo dopo qualche anno dalla sua 

registrazione a seguito dell’attività aziendale. 

Il marchio ha valore nella misura in cui riesce ad esercitare un’attrazione verso i consumatori per il fatto che 

questi lo riconoscano e lo considerino sinonimo di garanzia di qualità, o di convenienza, o entrambi, rapporto 

prezzo/qualità. 

Il reale valore di un marchio, che si traduce in definitiva in una più efficace capacità di vendita dei prodotti, è 

quindi unicamente funzione del credito che ha maturato sul mercato. 

 



2.2 Metodo adottato 

Non vi è dubbio che Triathlet sia un marchio noto nel mercato della provincia di Palermo. (un negozio di 

vendita al dettaglio era ubicato anche in Cefalù -Pa). 

Sebbene tale marchio non sia più utilizzato per contraddistinguere le insegne dei punti vendita dal 

09.09.2016, poiché con ordinanza del 9/9/2016 il Giudice della V sezione del Tribunale di Palermo 

accogliendo la domanda avanzata dalla Curatela del fallimento ha inibito alla società Sport Wild S.r.l. l’utilizzo 

del marchio Triathlet per la commercializzazione e la vendita dei propri prodotti, per l’insegna del negozio di 

cui è titolare, nonché l’utilizzo del nome a dominio www.triathlet.it., si ritiene che il loro ricordo è ancora ben 

esistente nella mente dei consumatori. 

Certamente non è facile giudicare se ed in che misura il fallimento delle società abbia pregiudicato l’immagine 

acquisita nel tempo e pertanto svilito, almeno in parte, il valore del marchio utilizzato. 

In certe circostanze, anche dopo il fallimento dell’impresa, il marchio continua ad avere un valore importante, 

che può utilmente essere ceduto a beneficio dei creditori. 

Quando si ci riferisce a “Triathlet” si richiama alla memoria dei consumatori soprattutto il nome di una rete 

di vendita specializzata in articoli sportivi di diffusione in ambito locale nella quale si potevano trovare 

prodotti di media qualità e prezzi spesso leggermente più bassi di quelli praticati dalla concorrenza. 

Concorrenza che nel territorio della provincia di Palermo è significativamente limitata per l’avvenuta chiusura 

o cessazione – cessione dell’attività di quelle insegne storiche a tutti ben note. 

Si ritiene, quindi, che il marchio “Triathlet” conservi ancora oggi un suo valore. 

In particolare, lo sfruttamento del marchio “Triathlet” si ritiene possa avvenire al meglio nel caso in cui il 

potenziale acquirente operi nel settore della vendita al dettaglio e sia interessato a realizzare un’operazione 

di rilancio della rete commerciale, e collegato brand, con una precipua connotazione territoriale. 

Ai fini della quantificazione del valore di detti marchi risultano però poco praticabili i metodi basati sul reddito 

o sui flussi finanziari, che in teoria meglio potrebbero cogliere il reale valore dei marchi. 
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In casi invece di prosperità aziendale sarebbero più rispondenti all'esigenza i metodi basati sull'approccio 

reddituale i quali determinano il valore attualizzando per un tempo determinato il reddito direttamente o 

indirettamente associabile al marchio, e la royalties method che si sostanzia nell'attualizzazione dei flussi di 

royalties che il mercato sarebbe disposto a corrispondere al proprietario del marchio. 

In merito all'approccio reddituale, il metodo dei redditi differenziali cerca di determinare il valore del marchio 

capitalizzando il maggior reddito dell'azienda dovuto alla presenza del marchio, rilevandolo dal confronto 

della redditività di un determinato tipo di prodotto con marchio, con quella di un prodotto della medesima 

specie e qualità che ne sia invece sprovvisto. Tale metodo risulta di difficile applicazione nella pratica anche 

quando l'impresa tenga una contabilità che esprima con chiarezza i risultati economici dei singoli prodotti 

commercializzati, per la difficoltà di incrociare i dati della propria contabilità con quelli dei concorrenti, che 

generalmente, sono estremamente riservate sull'andamento economico delle rispettive linee di prodotto. 

Pertanto, salvo il caso di scuola e puramente ipotetico di un'impresa che commercializzi lo stesso tipo di 

prodotto, sia con marchio sia senza, la rilevazione del reddito differenziale, da capitalizzare, si assume in 

maniera assolutamente empirica. 

Questo tipo di metodologia sembra potersi usare in quei mercati, come per esempio quello agroalimentare, 

dove alcuni prodotti sono venduti in hard-discount, senza che siano loro apposti marchi, ma non ritengo sia 

applicabile nella grande maggioranza dei casi 

In ultimo, il confronto della redditività di un prodotto fornito di marca rispetto ad un altro che ne è sprovvisto 

presenta una dubbia utilità, sotto un altro delicato profilo: ossia che il maggior valore aggiunto generato dal 

prodotto contrassegnato da un marchio può anche derivare da altri fattori, diversi dalla sola notorietà del 

marchio, quale una migliore organizzazione interna, una migliore capacità di comunicazione, una migliore 

rete di vendita, od altro ancora. 

Altro metodo spesso usato nella pratica è il metodo dei tassi di royalty (r/r). Tale metodologia basa la 

determinazione del valore del marchio sul reddito generabile dalle royalties, cioè 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 l'autorizzazione ad utilizzare il marchio. 

In primo luogo viene selezionato sul mercato, mediante l'analisi di transazioni commerciali comparabili (per 

tipologia merceologica dei beni e per "forza della marca") eseguite da altri operatori commerciali, il tasso di 

royalty, il quale può essere direttamente rilevato ove nel contratto di concessione in uso il corrispettivo 

pattuito sia già 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 verrà applicato al fatturato che si prevede possa essere mediamente 

generato in futuro dai prodotti contrassegnati dal marchio. 

Quando esistono riferimenti contrattuali precisi, nel senso che il proprietario del marchio ha già 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 più semplice, e meno incerta nei risultati, in quanto è sufficiente in tal caso capitalizzare, al tasso di 

attualizzazione ritenuto più indicato, il reddito annuo al netto delle imposte, promanante dalla concessione 

in licenza d'uso del marchio, svincolando del tutto l'analisi dai fattori di più 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 capacità attrattive di marchi, comunque fra loro diversi. 

Formula di calcolo del valore dei tassi di royalty (assumendo costanti i futuri flussi reddituali e limitato il 

periodo in cui tali flussi possano essere ritratti): 



M = ((r x S) – t) x an¬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 

Quello dei tassi di royalties viene anche definito, tenuto conto delle modalità con le quali si perviene al 

reddito da capitalizzare, un metodo comparativo, tra cui rientra anche il metodo delle transazioni comparabili 

(fondato sul riconoscimento al marchio del valore corrispondente ai prezzi del marchio convenuti in 

transazioni recenti per beni similari), ed altre metodologie anch'esse basate sulla rilevazione indiretta del 

valore del marchio dai prezzi fatti in transazioni recenti aventi per oggetto marchi similari. 

Il problema che più di frequente pone il metodo comparativo è la carenza di un numero sufficiente di casi 

comparabili. 

In assenza di esatte informazioni sulle spese sostenute da una società per il sostegno del marchio, , il metodo 

che mi sembra genericamente più sicuro è quello del costo di riproduzione, fondato sulla considerazione dei 

costi medi di costituzione e sostegno del marchio e non dei valori ammortizzati dei costi storici sostenuti. In 

tali casi valutati i costi che l'azienda acquirente dovrebbe sostenere per replicare la forza dell'immagine 

commerciale del marchio che intende acquistare. 

In tal caso, in via sintetica, una volta individuato un livello di costo annuo medio normalizzato connesso alla 

riproduzione (grafica ed in termini di notorietà) dell'intangibile commerciale, si procede a moltiplicarlo per 

un valore che tenga in considerazione l'utilizzo ed il non utilizzo del marchio nel tempo. 

La formula relativa a tale metodo di valutazione può essere scritta: 

Vr = MT * C 

dove: 

Vr rappresenta il valore di riproduzione "a nuovo"; MT il coefficiente di capitalizzazione espresso in anni ed 

indica la durata del processo di ricostruzione del marchio e C sarebbe invece il costo medio normale e 

corrente delle risorse destinate annualmente alla formazione di un marchio equivalente. 

Ora, essendo Vr il valore che si sta ricercando, è bene precisare la determinazione degli altri indicatori nel 

caso specifico. 

Il coefficiente di capitalizzazione espresso in anni (MT) non può evidentemente essere individuato con 

certezza scientifica, ma deve essere tale da rappresentare almeno due parametri: 

- il primo, relativo alla durata dell'uso effettivo del marchio nel tempo; 

- il secondo circa la possibilità, in tale periodo, di acquisire forza sul mercato con investimenti pubblicitari 

medi. 

Anche il metodo dei costi ha i suoi limiti, perché non tiene conto, più di tanto, del valore che un marchio può 

aver assunto nel tempo, limitandosi a definire sommariamente quanto si sia speso per portare il segno 

distintivo a quel grado di notorietà. 



In ogni modo, come si vede, il campo è vasto ed aperto e dà modo al valutatore di poter usare un'ampia 

gamma di schemi e di strategie. 

 

Metodo del costo 

Per quanto brevemente illustrato nella parte descrittiva che precede il sottoscritto nella fattispecie ritiene 

che il metodo migliore per rappresentare il valore del marchio sia il costo. 

Tenuto conto che all’avviamento possono essere ricondotti una serie di fattori quali i brevetti, i segreti di 

lavorazione, i marchi realizzati, l’ubicazione della fabbrica o dei locali di vendita, le buone relazioni con la 

clientela oltre a quelle con il personale e ad altre ancora, e che la società Triathlet come abbiamo visto ha 

acquistato i rami di azienda pagando un avviamento di € 520.000,00, lo stesso valore può considerarsi una 

valida base di partenza. 

Si ricorda, come abbiamo visto, che la Triathlet s.r.l. ha convenuto e ritenuto interessante pagare un 

avviamento così elevato nonostante la società cedente avesse maturato ingenti perdite nei due esercizi 

precedenti la cessione del ramo di azienda. 

La scelta operata dall’acquirente Triathlet S.r.l. nel pagare un avviamento così elevato nonostante il cattivo 

andamento economico e finanziario dei rami di azienda acquistati ad avviso dello scrivente è stata 

fortemente orientata dal valore che rivestiva a quel tempo l’insegna e il marchio Triathlet. 

Non è chi non veda come altrimenti l’acquisto delle aziende in decozione per un importo così elevato sia da 

considerare oltremodo fuori mercato e antieconomico. 

E dunque partendo dal valore dell’Avviamento pagato dalla società Triathlet S.r.l. per € 520.000,00 che si può 

rinvenire una parte di costo storico come base di partenza per la valutazione oggetto della presente perizia. 

Il costo storico, nel nostro caso come base di partenza “l’Avviamento” pagato dalla Triathlet S.r.l. esprime la 

sommatoria di tutti gli oneri sopportati durante il ciclo di vita del marchio direttamente e sicuramente 

imputabili allo stesso. Si tratta, ad esempio, del costo di ideazione, di verifica delle disponibilità, degli oneri 

degli esperti creativi e pubblicitari, i costi di deposito e registrazione e, soprattutto, dei costi sostenuti per 

lanciare e consolidare l'immagine, di marketing, le spese specifiche di pubblicità, ecc. Come subito appare, 

tale metodo è insufficiente a delineare un valore aggiornato ed evoluto temporalmente, in senso operativo. 

Anche se nella prassi il metodo del costo storico fonda il valore del marchio sui costi sostenuti dall’impresa 

per registrarlo e supportarlo sul mercato nella specie come detto il costo storico del marchio dev’essere 

ricompreso nell’avviamento che la Triathlet S.r.l. ha pagato per l’acquisto delle aziende che a avviso dello 

scrivente avevano un avviamento negativo “Badwill” atteso le ingenti perdite maturate. 

Partendo dal costo storico determinato in complessivi € 520.000,00 (valore dell’Avviamento pagato dalla 

Triathlet s.r.l.) ove all’interno troviamo anche il valore del marchio come asset intangibile, si procede ad 

effettuare l’ammortamento sistematico dello stesso, secondo quanto previsto dalla normativa civilistica, e 

quindi in ragione del 20% annuo. 

In questa sede, quindi, l’ammortamento viene usato come un processo di svalutazione. 

L'ammortamento è un procedimento contabile con il quale un costo pluriennale viene ripartito tra gli esercizi 

di vita utile del bene, facendolo partecipare per quote alla determinazione del reddito dei singoli esercizi. 

Infatti, quando un'azienda acquista un bene destinato a essere utilizzato per più anni, ad esempio un 

macchinario, il relativo costo sostenuto viene ripartito in funzione del numero di anni per l'acquisto in tante 

quote quanti sono gli esercizi nei quali il macchinario sarà presumibilmente impiegato. Se così non fosse il 



costo verrebbe imputato interamente nell'esercizio cui viene acquistato disattendendo il principio della 

competenza economica dei componenti reddituali. 

Si è deciso a tal fine di considerare l’orizzonte temporale di ammortamento in un quadriennio, ovvero dal 

2011 al 2014 periodo nel quale la Triathlet S.r.l. ha operato in regime di continuità aziendale, tenuto altresì 

conto che l’esercizio 2015 è da intendersi pre fallimentare. 

La tabella che segue mostra il criterio di svalutazione operato nel quadriennio attraverso l’ammortamento 

civilistico in ragione del 20% annuo 

 

Operando la prescritta svalutazione il costo residuo dell’Avviamento può essere determinato in € 104.000,00. 

Per la determinazione del valore del marchio quale componente del valore dell’Avviamento pagato dalla 

Triathlet si ritiene di valutare il marchio nella misura del 50% del costo dell’Avviamento svalutato. 

Più specificatamente si ritiene che il valore del marchio pesi nella misura del 50% del valore complessivo 

dell’avviamento, ovvero che all’interno del valore complessivo dell’avviamento il marchio Triathlet abbia 

avuto una componente più che interessante e tale da partecipare nella misura pari alla metà. 

La circostanza poi che il marchio non è più presente nel mercato da quasi un anno per effetto delle 

disposizioni dettate dalla Sezione Fallimentare del Tribunale di Palermo e che quindi il consumatore ha visto 

scomparire l’insegna, il marchio, i negozi, i prodotti e l’organizzazione, impone di operare un’ulteriore 

svalutazione nella misura del 50% del valore residuo che si è determinato con le precedenti svalutazioni, per 

cui si avrà in schema la seguente rappresentazione: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Conclusioni 

 

Si riepiloga il procedimento cui si è pervenuti nella determinazione del valore del marchio 

 

costo storico Amm.to 2011 amm.to 2012 amm.to 2013 amm.to 2014 Costo residuo

520.000,00 104000 104000 104000 104000 104.000,00

Valore avviamento Svalutato 104.000,00

50% Valore componente del Marchio 52.000,00

Valore del Marchio ridotto del 50% 52.000,00

50% svalutazione Marchio azienda Fallita 26.000,00

Valore costo del Marchio 26.000,00



Partendo ad avviso dello scrivente da un valore certo, il costo dell’Avviamento pagato dalla società fallita - 

per le motivazioni già illustrate nel corpo della presente relazione, si è deciso di valutare il marchio con il 

metodo del costo. 

Il valore dell’Avviamento è influenzato fortemente dalla componente della voce marchio Triathlet. 

Si è proceduto mediante l’ammortamento sistematico del 20% alla svalutazione dell’Avviamento per la 

durata di un quadriennio, per cui il valore iniziale di € 520.000,00 si è ridotto ad € 104.000,00. 

Si è ritenuto che il valore della componete “marchio Triathlet” all’interno del valore dell’avviamento ha un 

peso specifico pari al 50% dello stesso, per cui l’importo del marchio è stato valutato nella misura del 50% 

del valore dell’avviamento svalutato, pervenendo cosi al valore del marchio per € 52.000,00. 

Si è proceduto, infine, ad operare un’ulteriore svalutazione del 50% poiché trattasi di un marchio di 

un’azienda in procedura concorsuale e non più presente nel territorio da quasi un anno; svalutazione che 

porta a determinare il valore commerciale del marchio in € 26.000,00. 

 

Si conclude determinando il valore del marchio in € 26.000,00 oltre eventuali oneri di legge. 

 

Si rassegna la presente relazione tecnica redatta bene e fedelmente al fine di far conoscere ai giudici la verità 

che si compone di n.14 pagine dattiloscritte dalla n. 01 alla n. 14. 

 

Con osservanza 

    

     

         

         

 

 

 

 

 

 

 


