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1. Premessa

Con provvedimento depositato il 22 febbraio 2021, I’Ill.mo Signor Giudice Delegato al Fallimento
n. 44/2020 della Foggia Calcio S.r.l. in l.ne (dichiarato con sentenza emessa il 9 settembre 2020 e
depositata il 15 settembre 2020), ha autorizzato lo scrivente Dott. Antonio Netti, Dottore
Commercialista e Revisore Legale dei Conti, nominato consulente della procedura dal Curatore
Fallimentare Avv. Claudio Iadarola, a stimare il valore del marchio “I Satanelli” o “Doppio
Satanello” di proprieta della fallita (Tipo di registrazione: Primo Deposito; Data di registrazione:
05/11/2012; Numero domanda precedente formato: FG2012C000080; Numero di registrazione:
0001516600).

Lo scrivente ha adempiuto all’incarico ricevuto in considerazione dei dati, delle informazioni e della
metodologia esposta piu avanti, effettuando la valutazione ad una data convenzionale individuata nel
31 dicembre 2020.

Si precisa sin d’ora che la presente relazione non rappresenta una revisione contabile o una due
diligence della contabilita della societa fallita e si fonda sui documenti e sulle informazioni consegnati
dalla Curatela. In tal senso, lo scrivente, pur avendo svolto 1’incarico con diligenza, professionalita e
indipendenza di giudizio, non risponde della completezza, accuratezza, attendibilita e
rappresentativita dei dati e delle informazioni messi a disposizione, al variare dei quali potrebbero,
conseguentemente, mutare le considerazioni e i risultati delle valutazioni svolte.

La presente relazione si compone delle seguenti parti principali:

- elenco della documentazione acquisita ai fini dello svolgimento del lavoro (paragrafo n. 2);

- breve richiamo alla storia del Foggia Calcio e del marchio di proprieta della fallita (paragrafo
n. 3);

- inquadramento teorico del concetto di “marchio” e rassegna delle metodologie di valutazione
maggiormente impiegate nella prassi professionale e accreditate dalla dottrina economico-
aziendale (paragrafo n. 4);

- procedimento di stima del valore del marchio (paragrafo n. 5);

- considerazioni conclusive e riepilogo del lavoro svolto (paragrafo n. 6).
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2. La documentazione acquisita

Successivamente alla nomina da parte dell’Ill.mo Signor Giudice Delegato, lo scrivente ha preso
contatti con il Curatore, ricevendo le informazioni necessarie ai fini dello svolgimento dell’incarico
e larelativa documentazione. Successivamente, sono state effettuate ricerche e accessi presso banche
dati pubbliche al fine di acquisire ulteriori dati utili per I’analisi.

Di seguito, viene riportata la principale documentazione esaminata nell’ambito del presente lavoro:

1) documentazione consegnata dalla Curatela:

istanza di nomina e provvedimento di autorizzazione;

S R

bilancio di esercizio della Societa relativo all’esercizio chiuso al 30.06.2015;

bilancio di esercizio della Societa relativo all’esercizio chiuso al 30.06.2016;

&S 0

bilancio di esercizio della Societa relativo all’esercizio chiuso al 30.06.2017;
bilancio di esercizio della Societa relativo all’esercizio chiuso al 30.06.2018;
bilancio di esercizio della Societa relativo all’esercizio chiuso al 30.06.2019;

situazione contabile della Societa al 15.09.2020;

= 00 S e

estratto database Ufficio Italiano Brevetti e Marchi (UIBM) da cui risulta la registrazione
del marchio.

2) documentazione acquisita dallo scrivente:

a. visura ordinaria CCIAA Foggia Calcio S.r.l. in L.ne;
b. ulteriore documentazione utile ai fini dell’incarico (principalmente banche dati, analisi di
mercato e valutazioni condotte in tema di valutazione dei marchi delle societa calcistiche),

cosi come richiamata nel corso del presente elaborato.

Nel paragrafo che segue vengono forniti brevi cenni sul contesto aziendale di riferimento e sulla storia
del marchio di proprieta della fallita.




Ist. n. 109 dep. 22/04/2021

3. La storia del “Foggia Calcio” e del simbolo dei Satanelli

La prima squadra di calcio del Foggia fu fondata il 12 maggio del 1920 (dichiarata ufficialmente il 5
luglio) dalla fusione tra U.S. Atleta, Maciste e U.S. Pro Foggia, assumendo la denominazione di
Sporting Club Foggia. Quest’ultimo, dopo la fusione con un’altra squadra cittadina, il Velo Club,
diverra nel 1928 1’Unione Sportiva Foggia.

Fino ai primi anni *60 la squadra milita con risultati altalenanti nelle categorie minori, ma nel 1964
riesce ad ottenere la prima promozione in Serie A, conquistando anche un trofeo internazionale, la
Coppa delle Alpi-Bis, e una storica vittoria con 1’Inter di Helenio Herrera.

Negli anni ’70 e negli anni ’80 il Foggia, tra varie vicissitudini, sportive e societarie, milita tra la
Serie A e la Serie B del campionato, fino a quando, nel 1984, la Societa retrocede in Serie C e viene
inoltre dichiarata fallita.

Qualche anno dopo, nel 1987, il club viene ceduto agli imprenditori _ che

diventano cosi i nuovi proprietari del Foggia Calcio. Ed ¢ proprio in questo periodo che sulle maglie
del club esordisce lo stemma dei Satanelli, progettato dal famoso grafico ed illustratore foggiano
_. Nella stagione 1988-89 la squadra riesce a risalire in Serie B, gettando le basi per il
ritorno nella massima serie.

I primi anni 90 rappresentano probabilmente il miglior periodo della storia del c/ub foggiano che,
sotto la guida del tecnico boemo _, riesce a ritornare in Serie A (stagione 1990-91) e
sfiorare la qualificazione in Coppa UEFA, dimostrandosi una delle realta piu interessanti nel
panorama calcistico italiano. Ma qualche anni piu tardi, la Societa entra nuovamente in crisi,
retrocedendo prima in Serie B (1994-95) e, successivamente, in Serie C1 (1997-98) e in Serie C2
(1998-99).

Successivamente, dopo vari cambi di proprieta, la squadra riesce a risalire nuovamente in Serie C1
(stagione 2002-03), ma le debolezze finanziarie e i contrasti societari incidono in maniera negativa
sul club foggiano che, il 6 aprile del 2004, viene dichiarato fallito dal Tribunale.

Dopo nuovi cambi di proprieta, il Foggia passa nelle mani di una cordata di imprenditori locali,
riassumendo la denominazione di Unione Sportiva Foggia e collezionando una Coppa Italia di Lega
Pro, due play-off per 1a B ed un play-out, vinto, salvandosi cosi dalla retrocessione in Serie C2.

Nel 2010 1 soci cedono il club a _ che ne diventa nuovamente proprietario, ma dopo
due stagioni incolori e nuovi problemi economici, la squadra non viene iscritta al campionato
successivo per decisione della proprieta e, fallita I’ennesima trattativa per la cessione della Societa, il
15 luglio 2014, I’Unione Sportiva Foggia viene dichiarata fallita dal Tribunale, facendo cosi sparire
la squadra del capoluogo dauno dal calcio professionistico.

Il club dauno riparte quindi dalla Serie D con una nuova societa, /’Associazione Calcistica
Dilettantistica Foggia Calcio, senza il logo dei Satanelli, ma con un nuovo simbolo che ripropone, in
maniera stilizzata, le tre fiammelle sull’acqua, lo stemma della citta di Foggia. La squadra disputa
una buona stagione, ma i nuovi problemi finanziari determinano un nuovo cambiamento nella
proprieta, la cui maggioranza passa ai fratelli -mprenditori locali.
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La Societa torna a chiamarsi Foggia Calcio e ad utilizzare lo storico marchio dei Satanelli,
conseguendo una serie di risultati positivi che consentono al club foggiano di ritornare, dopo 19 anni,
in Serie B e di vincere la Supercoppa di Lega Pro. Ma I’anno successivo la squadra retrocede
nuovamente in Serie C e agli scarsi risultati sportivi si aggiungono anche nuovi problemi societari e
finanziari, che determinano la non iscrizione al torneo di Lega Pro e una nuova fine del calcio
foggiano.

11 25 luglio del 2019 nasce una nuova squadra, il Calcio Foggia 1920 Societa Sportiva Dilettantistica,
che riparte dalla Serie D e conclude il campionato al secondo posto. Ma, a seguito di una
penalizzazione inflitta per illecito sportivo dalla Corte Federale alla squadra che aveva vinto il
campionato, il Foggia viene ufficialmente promosso in Serie C. Nell’anno 2020 il c/ub calcistico, che
nel frattempo ha cambiato la propria denominazione in Foggia Calcio 1920, festeggia i suoi 100 anni
di storia.

Di seguito, si riporta un elenco delle Societa che hanno rappresentato la squadra di calcio foggiano
nel tempo.

Denominazione Periodo temporale

Sporting Club Foggia dal 1920 al 1928

Unione Sportiva Foggia dal 1928 al 1940

Unione Polisportiva Foggia dal 1940 al 1945

IPAS Foggia dal 1945 al 2046

Unione Sportiva Foggia dal 1946 al 1958

Unione Sportiva Foggia & Incedit dal 1958 al 1967

Unione Sportiva Foggia & Incedit S.p.A. dal 1967 al 1969
Unione Sportiva Foggia dal 1969 al 1984

Unione Sportiva Foggia S.r.1. dal 1984 al 1985

Foggia Calcio S.r.l. dal 1985 al 2004

Unione Sportiva Foggia S.r.1. dal 2004 al 2005

Unione Sportiva Foggia S.p.a. dal 2005 al 2012
Associazione Calcistica Dilettantistica Foggia Calcio dal 2012 al 2013
Foggia Calcio S.r.l. dal 2013 al 2019

Calcio Foggia 1920 Societa Sportiva Dilettantistica dal 2019 al 2020
Calcio Foggia 1920 dal 2020 ad oggi

Figura 1 - Elenco delle Societa che hanno rappresentato la squadra di calcio del Foggia

La storia del “Foggia Calcio” (nelle varie articolazioni societarie intercorse nel tempo) ha fatto
registrare 93 partecipazioni ai campionati italiani di calcio, di cui 11 edizioni della Serie A; 27 della
Prima Divisione/Serie B; 42 della Prima Divisione/Serie C/Serie C1/Lega Pro Prima Divisione/Lega
Pro; 6 della Serie C2/Lega Pro Seconda Divisione e 7 della IV Serie/Serie D.

Il palmares del club ¢ costituito da:
- Campione Serie B — 1990/91;

- Supercoppa Serie C —2016/17;
- Coppa Italia Serie C —2006/07 e 2015/16;
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- Coppa delle Alpi B — 1963/64;
- Campione Serie C — 1959/60, 1961/62 e 2016/17.

I1 Foggia disputa le gare interne nello stadio Pino Zaccheria, di proprieta del Comune della citta,
con una capienza di posti a sedere pari a 25.085.

L’andamento degli spettatori delle ultime 5 stagioni ¢ riportato nella tabella che segue:

Stagione 2015/2016  2016/2017  2017/2018 2018/2019  2019/2020”

Numero totale di spettatori 55.555

218.201

154.314 161.584 183.913

(per tutta la stagione)

Media spettatori 9.077 8.504 10.391 10.217 3.968
.. . Serie Lega Pro Serie Serie Serie
Serie di Campionato B (Girone C) B B D

(*) i valori sono influenzati dalle misure restrittive determinatesi a causa dell emergenza sanitaria da Covid-19.

Figura 2 — Spettatori dalla stagione 2015/2016 alla stagione 2019/2020

Per quanto concerne, invece, lo stemma del Foggia, nella sua storia la squadra dauna ha avuto diversi
simboli: tra di essi, 1 piu rappresentativi sono le tre fiammelle sull'acqua (mutuate dallo stemma del
comune di Foggia) e soprattutto il doppio diavolo, adottato in realta gia dalla fondazione del club, ma
comparso nello stemma solamente nel 1990. Tale simbolo ¢ nel tempo divenuto quello maggiormente
identificativo della squadra, ed ¢ proprio per questo i giocatori del Foggia sono normalmente
soprannominati i Satanelli.

Come gia sottolineato in precedenza, lo stemma dei due satanelli alati, uno rosso e I’altro nero, con
un tridente in mano e un pallone tra i piedi furono ideati dal designer ed illustratore foggiano -
- L’immagine era ricompresa in un cerchio recante, nella parte superiore, la scritta “Foggia
Calcio”, mentre, nella parte inferiore, la scritta “1920”, anno di fondazione della squadra [Figura 1].

Figura 1 - Lo stemma utilizzato dal 1990 al 2007
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Nel 2007, I’emblema circolare fu sostituito da uno scudetto dal bordo rosso e nero, all’interno del
quale furono inseriti i due satanelli circondati dalle scritte U.S. FOGGIA e 1920 [Figura 2].

Figura 2 - Lo stemma utilizzato dal 2007 al 2011

Tale emblema venne modificato nel 2011, con I’aggiunta di un bordino riportante i colori della
bandiera italiana (verde, bianco e rosso), per celebrare il 150° anniversario dell’Unita d'Italia [Figura
3].

Figura 3 - Lo stemma utilizzato per celebrare il 150° anniversario dell’Unita d’Italia
Nel campionato 2011-12, la squadra torna ad utilizzare il classico logo dei satanelli di forma circolare,
ma recante la scritta Unione Sportiva Foggia (anziché Foggia Calcio) e I’anno di fondazione 1920
[Figura 4].
Figura 4 - Lo stemma utilizzato nel campionato 2011-12
8
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Tra il 2012 al 2015, a seguito del fallimento della societa, la nuova squadra, non essendo autorizzata
ad utilizzare il marchio dei satanelli, rimasto nel patrimonio della curatela fallimentare, decise di
ideare un nuovo stemma, che era composto da uno scudo diviso in due da un nastro nero, riportante
la dicitura “Foggia Calcio”. Nella sezione superiore vi erano nove strisce rossonere, mentre nella
sezione inferiore appariva I’emblema civico delle tre fiammelle su fondo grigio [Figura 5].

Figura 5 - Lo stemma utilizzato dal 2012 al 2015

I1 7 luglio 2015 il Foggia Calcio acquista, in seno alla procedura fallimentare pendente dinanzi al
Tribunale di Foggia di cui si ¢ fatto breve cenno, lo storico marchio dei satanelli, che viene ristilizzato
dal designer _acchiudendo 1 due satanelli in un elemento circolare argenteo bordato di
rosso e nero [Figura 6].

Figura 6 - Lo stemma utilizzato dal 2015 al 2017

Nel 2019 il Calcio Foggia 1920 SSD, grazie ad un accordo raggiunto con la societa Foggia Calcio
S.r.l. (non iscrittasi al torneo di Lega Pro 2019/2020 e poi dichiarata fallita nel settembre 2020),
ottiene la concessione in comodato d’uso del marchio del doppio satanello fino al 30 agosto del 2020.

Nel paragrafo che segue, vengono svolte alcune considerazioni sul concetto di marchio e sulle
principali metodologie di stima del valore di marchi aziendali.
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4. Il marchio e le principali metodologie di valutazione nella teoria economico-
aziendale: aspetti generali e profili applicativi

Il marchio di un’impresa ¢ un bene immateriale, consistente — cosi come previsto anche dall’art. 7 del
D. Lgs. 30/2005 — in tutti i segni distintivi suscettibili di essere rappresentati graficamente, idoneo a
distinguere 1 prodotti o i servizi di un’impresa.

In questo senso, il marchio svolge una funzione strategica per I’impresa in quanto consente di
distinguere i prodotti o i servizi che la stessa offre rispetto a quelli di altre aziende pur appartenenti a
settori uguali o affini. In altre parole, il marchio ha una capacita distintiva propria che, tra 1’altro,
conferisce un certo grado di protezione nei confronti dei competitors.

In Italia, un marchio pud essere registrato presso I’Ufficio Italiano Brevetti e Marchi (UIBM)!,
godendo, in tal modo, di una specifica tutela giuridica. Piu in particolare, la registrazione dura dieci
anni a partire dalla data di deposito della domanda, salvo il caso di rinuncia del titolare, e, alla
scadenza, la registrazione puo essere rinnovata, di volta in volta, per ulteriori dieci anni.

Un marchio registrato pud essere oggetto di un trasferimento® (autonomo o nell’ambito di un
complesso aziendale) e, in tale evenienza, generalmente puo trovare evidenza in contabilita. Tuttavia,
alla luce delle piu recenti previsioni degli standard contabili di riferimento®, quando un marchio si
configura, ad esempio, come un’attivita prodotta internamente, non puo essere rilevata all’interno del
bilancio d’esercizio.

Alla luce delle predette considerazioni, si capisce come il marchio rappresenti un bene immateriale,
trasferibile autonomamente senza dover necessariamente cedere 1’intero complesso aziendale cui il
marchio stesso si riferisce. Il marchio d’impresa esprime una “forza”, laddove con tale espressione si
intende, come meglio si dira in seguito, la capacita, in ultima analisi, di influire sulla riconoscibilita
e specificita dei propri prodotti/servizi e, quindi, sul loro valore. Rinviando a studi approfonditi sul
tema, in questa sede puo essere utile sottolineare come la “forza del marchio”, in termini economici,
dipenda da diversi fattori tra loro interdipendenti, quali la fedelta da parte dei consumatori, dalla sua
notorieta, ma anche dalla qualita percepita, dalle sensazioni e dalle emozioni che lo stesso ¢ in grado
di suscitare, nonché da altri fattori distintivi che lo caratterizzano.

Ci0 premesso, la stima del valore di un marchio d’impresa puo avvenire principalmente per una delle
seguenti finalita*:

- trasferimento del marchio a titolo di proprieta insieme al trasferimento d’azienda;

- trasferimento del marchio a titolo di proprieta in via autonoma;

- trasferimento provvisorio del marchio a titolo di licenza.

In aggiunta, il marchio puo essere stimato in maniera autonoma quando soddisfa i requisiti di seguito
elencati’:

! Laddove non rientri nella casistica dell’art. 12 del D. Lgs. 30/2005.
2 Cft. art. 2573, co. 1, c.c. per cui “il marchio puo essere trasferito o concesso in licenza per la totalita o per una parte

dei prodotti o servizi per i quali é stato registrato (...)".
3

In particolare, dal 2016 nel sistema di bilancio italiano.
4 . et alia, “La valutazione dei marchi d’impresa”, Cedam, Padova, 1991.
3C et alia, “La valutazione delle aziende”, Giappichelli Editore, 2005.
10
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- ¢ stato oggetto di un significativo flusso di investimenti;
- 1l suo sfruttamento consente di trarre benefici economici differenziali;
- ¢ trasferibile.

Sul punto, va detto che il marchio ha nel tempo acquisito un valore a sé stante, suscettibile di
sfruttamento per una pluralita di prodotti/servizi, anche profondamente diversi da quelli dell’attivita
caratteristica dell’impresa proprietaria. Cio ¢ avvenuto con la diffusione dei c.d. “marchi notori”,
che godono di celebrita tra il pubblico e i consumatori e che presentano tutele giuridiche rafforzate.

Proprio i marchi delle societa calcistiche sono solitamente considerati marchi notori, poiché
caratterizzati da una popolarita e una diffusione, che, in alcuni casi (si pensi ai c/ub mondiali piu
blasonati), comprende prodotti e gadget completamente differenti rispetto a quelli strettamente legati
al mondo del calcio.

In ogni caso, e su tale punto si ritornera nei successivi paragrafi, la forza del marchio delle societa di
calcio ¢ direttamente collegata a fattori quali la capacita e la qualita di gioco della squadra, i risultati
ottenuti nei campionati o nei tornei a cui questa partecipa, la presenza di tesserati talentuosi o noti
nella rosa dei giocatori ecc.. Sono pertanto tali fattori — unitamente alla storia, alle vicende, ai risultati
e, quindi, all’immagine della squadra — che accrescono la notorieta (e quindi il valore) del marchio
di una societa di calcio e consentono la fidelizzazione dei tifosi nei confronti del club.

I tifosi sono, infatti, I’elemento essenziale per la creazione e la conservazione del valore del marchio
e per il suo conseguente “sfruttamento economico”, che consiste principalmente nella possibilita di
offrire servizi o vendere prodotti che rechino o veicolino I’emblema della societa di calcio
(c.d. “merchandising’). Ovviamente, con il tempo, un marchio puo perdere la sua capacita distintiva
(ad esempio per inattivita del suo titolare, mancanza di una specifica attivita di promozione e
investimento), andando incontro ad una riduzione del suo valore intrinseco.

* % %

Ai fini dell’individuazione della metodologia di stima per determinare il valore del marchio, si puo
fare riferimento ai principi di valutazione quali quelli internazionali IVS (International Valuation
Standards) e quelli italiani PIV (Principi italiani di valutazione), emanati dall’Organismo Italiano di
Valutazione. Di utile riferimento si pongono le Linee guida per la valutazione di aziende in crisi
emanate congiuntamente dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili e
dalla Societa Italiana dei Docenti di Ragioneria ed Economia Aziendale (SIDREA).

In accordo ai predetti principi, infatti, la stima del valore corrente di un bene immateriale quale il
marchio puo essere compiuta facendo riferimento ad una delle seguenti metodiche:

- mercato,
- reddito;
- costo.

Sulla base di quanto previsto dallo IAS 38 sulle attivita immateriali (paragrafo 21), “un attivita immateriale deve essere
rilevata come tale se, e solo se: (a) é probabile che i benefici economici futuri attesi attribuibili all’attivita affluiranno
all’entita; (b) il costo dell attivita puo essere valutato attendibilmente”.

11




Ist. n. 109 dep. 22/04/2021

L’approccio di mercato presuppone 1’esistenza di un mercato attivo, di cui si conoscano i prezzi di
riferimento, ovvero di indicatori empirici che consentano di risalire al valore economico tramite
moltiplicatori di grandezze legate in relazione causale con il bene stesso. Tali metodologie, di norma,
trovano il loro fondamento nei dati espressi da transazioni di mercato che abbiano riguardato beni
similari a quelli oggetto di stima.

Con l’approccio reddituale si stima il valore del bene tramite i redditi differenziali che 1’azienda
proprietaria del marchio puo ritrarre rispetto ad aziende comparabili prive del marchio stesso.

In altre parole, i metodi in commento definiscono il valore economico di un marchio come valore
attuale della differenza tra il reddito del prodotto/servizio dotato di marchio e quello che potrebbe
ottenersi con un prodotto/servizio simile privo di marchio.

In formula si avra:

Wm=Ri*v+R*vV+Rs*VvV+ ...+ Ry *V

dove:
W ¢ il valore economico del marchio;
Ri, Ry, ... Ru sono 1 redditi differenziali attesi nel tempo;
v,V V! sono 1 coefficienti di attualizzazione dei redditi differenziali;
n ¢ il numero degli anni di prevedibile durata utile del marchio.

L’approccio reddituale viene, di solito, applicato attraverso il metodo del premium pricing oppure il
metodo delle royalties.

Il “metodo del premium pricing” misura I’extra reddito di un prodotto brandizzato rispetto ad un
prodotto anonimo, determinato come differenza tra 1’incremento di fatturato per la presenza del
marchio e 1 costi richiesti per il sostenimento del marchio stesso (pubblicita, promozioni,
provvigioni).

Il “metodo delle royalties” determina il valore del marchio in base al tasso di royalty che un terzo
sarebbe disponibile a pagare per ottenere la licenza d’uso del marchio da valutare. In estrema sintesi,
I’applicazione di questa metodologia presuppone 1’individuazione di un tasso di royalty e di un
fatturato che si prevede possa essere originato dai prodotti contrassegnati dal marchio (a cui, appunto,
dovra essere applicato il saggio di royalty).

[ metodi basati sui costi possono essere classificati in base alla configurazione di riferimento:

- costo storico;
- costo di riproduzione;
- costo di sostituzione e costo della perdita.

I1 “costo storico” si basa sui costi storici associabili al bene immateriale (per I’ideazione, il lancio e
lo sviluppo). Laddove i costi siano rivalutati per tener conto del fenomeno inflattivo, si € soliti parlare
di “metodo del costo storico rivalutato”™.
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Il “costo di riproduzione” e il “costo di sostituzione” presuppongono 1’identificazione di un piano di
investimenti necessario ad una azienda per ottenere un vantaggio competitivo e reputazione
paragonabile a quello dell’azienda proprietaria del marchio.

Di norma, per arrivare al “costo di riproduzione” si procede alla rivalutazione delle spese in conto
capitale, cio¢ non ordinarie, sostenute nel tempo per creare e promuovere il brand.

Il “costo di sostituzione” prevede, invece, la stima dei costi per la ricomposizione di un marchio con
utilita equivalente.

Il metodo del “costo della perdita” stima il valore economico di un marchio attualizzando i margini
differenziali attesi negativi che I’imprenditore dovrebbe sopportare nel caso in cui si privasse del
marchio.

Va da sé che la scelta del metodo da utilizzare presuppone una conoscenza e uno studio del caso
specifico, anche in rapporto ai dati disponibili; rimane poi comunque il fatto che, qualunque sia la
metodologia che venga utilizzata ai fini della valutazione, questa presenta inevitabilmente sempre un
significativo grado di soggettivita. Nel paragrafo che segue si illustra il processo di valutazione
seguito dallo scrivente allo scopo di pervenire alla stima richiesta.

5. La stima del valore del marchio d’impresa “I Satanelli” o “Doppio Satanello”:
scelte metodologiche e profili applicativi

Per la stima del valore del marchio d’impresa “I Satanelli” si ¢ fatto riferimento ai metodi economico-
reddituali e, piu in particolare, al metodo delle royalties, che determina il valore economico del
marchio attualizzando I’ammontare di royalties che il mercato sarebbe disposto a corrispondere per
acquisire in licenza il marchio stesso.

La decisione di adottare tale metodologia ¢ da ricondurre a due principali motivazioni. In primis, il
metodo in questione ¢ generalmente ritenuto quello piu appropriato per la valutazione dei marchi
aziendali (per concorde dottrina, infatti, il valore di un bene immateriale ¢ rappresentato dal valore
attuale dei flussi che lo stesso ¢ in grado di generare nel periodo di sua durata economica) e, in
secundis, perché le informazioni disponibili nel caso di specie non consentono una piena adozione di
altri approcci metodologici (come, ad esempio, quelli basati sui costi o sugli indicatori empirici).

Chiarito quanto precede, va detto che le royalties esprimono il differenziale di valore associato al
prodotto/servizio dotato di marchio rispetto al prodotto/servizio privo di marchio e, pertanto, misura
il valore riferibile allo specifico brand.

In formula si avra:

Ww=RR; *v+ RR>*v + RR; v’ + ... + RRx *V"
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dove:
W rappresenta il valore economico del marchio;
RR1, RR>, ... RR, rappresenta il valore delle royalties, tempo per tempo, ritraibili dallo
sfruttamento del marchio oggetto di valutazione;
v, V2, V! sono i coefficienti di attualizzazione;

rappresenta il numero degli anni di prevedibile durata utile del marchio.

Per quanto concerne, invece, la stima del tasso di attualizzazione, essendo i flussi di royalties flussi
di natura operativa, essi andranno scontati al costo medio ponderato del capitale (o WACC, acronimo
di Weighted Average Cost of Capital).

I limiti connessi all’applicazione di tale metodologia valutativa sono rappresentati dalla mancanza di
accurati dati previsionali fondati in ordine all’ipotizzabile andamento economico prospettico dei
ricavi producibili dal marchio e dalla sostanziale indisponibilita di dati pubblici circa le royalties
applicate a rapporti commerciali comparabili a quelli del marchio oggetto di stima.

Inoltre, occorre tenere presente il contesto in cui la stima avviene: il marchio di proprieta del Foggia
Calcio S.r.l. afferisce ad un’azienda fallita da oltre un esercizio e non piu operativa, avendo perso il
titolo sportivo, che ad oggi viene utilizzato da un’altra Societa che, inoltre, gia utilizza un altro
simbolo per identificare la squadra.

In tal senso, si sottolinea che le singole scelte che saranno effettuate in ordine alla definizione dei
parametri utilizzati per la valutazione del marchio con il metodo di attualizzazione delle royalties non
possono essere considerate singolarmente, ma vanno ponderate nel loro complesso; infatti, la
definizione di ciascuno dei parametri ¢ stata condizionata da (e allo stesso tempo ha influenzato) la
scelta degli altri parametri valutativi in un processo di reciproca compensazione delle caratteristiche
quali-quantitative degli stessi, finalizzata a giungere alla individuazione di un valore che possa
ritenersi ragionevole, stanti i presupposti e i limiti della presente stima, di per sé ineliminabili.

Infine, si precisa che, come in parte gia accennato, 1’adozione di differenti metodologie valutative, a
parere dello scrivente piu carenti sotto il profilo della razionalita, non avrebbe avuto il pregio di
migliorare la qualita della base informativa sottostante alla loro applicazione.

% % %
La valutazione ¢ stata effettuata avendo come riferimento la data convenzionale del 31 dicembre

2020. Di seguito, viene illustrato il processo di determinazione dei parametri utilizzati per
I’applicazione del metodo in parola.

Le royalties sono state calcolate come percentuale del possibile fatturato atteso dal marchio oggetto
di valutazione.

La stima del fatturato atteso ¢ stata determinata partendo da dati ricavati attraverso alcune ricerche
effettuate dallo scrivente che hanno consentito di individuare il bacino di potenziali tifosi del Foggia
e della relativa capacita di spesa media (c.d. spending).
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Piu nel dettaglio, sono stati considerati i principali social media del Foggia che, nello specifico,
mostrano 83.901 followers su || ¢ 58.200 su -".

Inoltre, gli abitanti della provincia di Foggia ammontano a 601.419 persone’. Una recente rilevazione
di Stage Up/Ipsos® mostra come le realta calcistiche minori abbiano un numero di tifosi compreso
mediamente tra il 10% e il 20% degli abitanti della provincia cui afferisce la squadra.

Pertanto, alla luce di quanto appena esposto, appare ragionevole stimare che il bacino di possibili
tifosi del Foggia (e quindi dei soggetti potenzialmente interessati a prodotti/servizi riconducibili
all’'universo del Foggia Calcio) sia individuabile, indicativamente, in un intorno compreso tra le
80.000 e le 100.000 persone.

Un recente studio dell_, ripreso da I/ Sole 24 Ore’, ha evidenziato come,

sul fronte del merchandising, la spesa media pro-capite dei tifosi di calcio italiani per magliette,
bandiere e gadget sia quantificabile in 72 euro all’anno.

Tale valore, certamente indicativo, deve pero essere rivisto al ribasso per le seguenti motivazioni. In
primo luogo, si tratta di una media che comprende anche c/ub che militano in Serie A e B (categorie
superiori rispetto a quella del Foggia e notoriamente piu attrattive per i tifosi). In aggiunta, un ulteriore
aspetto non trascurabile, riguarda il fatto che il Foggia ¢ una squadra situata in un territorio, la
Capitanata, in cui la capacita media di spesa ¢ notoriamente inferiore rispetto a quella delle altre zone
d’Italia. Infine, si deve altresi considerare come la squadra, negli ultimi anni, abbia avuto rendimenti
sportivi altalenanti, retrocedendo anche nelle serie calcistiche minori, nonché vicissitudine societarie
che hanno certamente contribuito ad allontanare un potenziale bacino di utenza e, quindi, I’interesse
per il merchandising del club.

Alla luce delle considerazioni che precedono, appare ragionevole stimare la possibile spesa media
dell’attuale bacino di utenza del Foggia in € 43,20 pro-capite, ottenuto decrementando il valore dello
spending medio nazionale del differenziale esistente tra il PIL pro-capite medio italiano e quello del
sud Italia, quantificabile, nello specifico, pari al 40%!°.

Ne deriva che, ipotizzando che il numero degli utenti potenziali del Foggia possa essere individuato
nella media tra i due valori indicati in precedenza, ossia 90.000, si ottiene uno spending medio pari a
€ 3.888.000,00 annui.

Per quanto concerne, invece, la percentuale di royalties da applicare ai dati di fatturato atteso, queste,
in termini generali, sono mediamente comprese tra il 2,5/3% e il 10%, con livelli massimi del 15/20%
nel settore della moda (generalmente comprensive di contributi pubblicitari stimabili intorno al 5%
circa).

¢ Dati aggiornati al 15 aprile 2021.
7 Dati Istat aggiornati al 30 novembre 2020.
8 Stage Up/Ipsos, 2019.

9 Cfr. “Dallo stadio alle magliette. Quanto spendono i tifosi di calcio ogni anno” di 11 Sole 24 Ore del
29 luilio 2017 -

)

10 Tstat - Conti economici territoriali.
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La prassi ministeriale dell’ Agenzia delle Entrate ha identificato in un intorno compreso tra il 2% e il
5% 1 canoni da ritenersi congrui per ipotesi di concessione di licenza d’uso di un marchio (cft. capitolo
V, punto 6, lett. b della Circolare Ministeriale n. 9/2267 del 1980).

Nella prassi professionale ¢ prevista I’applicazione della regola empirica del c.d. “25 per cent rule of
thumb”'!, secondo cui il contributo al reddito operativo di un’attiviti immateriale puo
ragionevolmente essere quantificato in una misura pari a circa il 25% dell’ Ebit’?. In altri termini, il
compenso per 1’utilizzo di un intangible asset dovrebbe essere pari al 25% del risultato operativo
lordo che un’impresa ricava anche attraverso [’utilizzazione del bene immateriale stesso.
La percentuale puo poi essere eventualmente corretta in aumento o in diminuzione, in considerazione
del grado di rischio associato all’investimento.

Nel caso in esame, tuttavia, I’assenza di dati specifici non consente il ricorso a tale metodologia.

Inoltre, la storia recente del Foggia, caratterizzata, come ricordato, da fallimenti societari, nonché da
una militanza nelle categorie minori, deve indurre prudenza nella individuazione di una percentuale
di royalty da considerare ai fini della valutazione del marchio.

In questo senso, lo scrivente ritiene di poter fare affidamento sulle indicazioni dell’Amministrazione
Finanziaria, considerando la misura media del range di royalty individuato pari al 3,5% anche in
considerazione dell’assenza di investimenti significativi a sostegno del marchio.

Applicando il royalty rate del 3,5% ai ricavi stimati di € 3.888.000,00, si addiviene ad un valore
medio delle royalties lorde di imposta associabili ai marchi oggetto di valutazione di € 136.080,00
all’anno.

Al valore della royalty lorda indicato va sottratta la componente fiscale pari al 32,32% (Ires 27,5% +
Irap 4,82%), giungendo in tal modo ad un valore di € 92.098,94. Si tenga presente che il dato indicato
non considera la componente inflattiva e, pertanto, ¢ da intendersi come “reale”.

Si precisa che, sulla base degli elementi a disposizione, non si ¢ ritenuto ricorressero le condizioni
per assumere una crescita delle royalties nel tempo.

Per quanto attiene al tasso di attualizzazione utilizzato per la stima del valore economico del marchio,
si ¢ fatto riferimento, come gia accennato in precedenza, al costo medio ponderato del capitale,
calcolato in base alla seguente formula:

wacc = i. (E/E+D) + ia (D/E+D)

dove:
wacc ¢ il costo medio ponderato del capitale;
le ¢ il saggio di congrua remunerazione;

i Cﬁ_r, Eckstrom’s Licensing in Foreign and Domestic Operations: The Forms and Substance of Licensing,
2001.
12 1 EBIT, acronimo di Earnings Before Interest and Taxes, rappresenta il reddito operativo al lordo di imposta.
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ia(l-1) ¢ il costo del capitale di credito, al netto delle imposte;

(E/E+D) e (D/E+D) sono i fattori di ponderazione da assegnare ai due tassi.

I1 costo del capitale proprio (ie) € stato stimato come somma di due componenti.

In formula si avra:

ic =11+ 12
dove:
i1 ¢ il risk free rate;
i2 ¢ il premio per il rischio.

Il risk free rate (i1), 1l tasso privo di rischio, ¢ stato determinato nella misura di 1,863% sulla base del
valore medio del Rendistato 2020 (fonte: Banca d’Italia) pari a 7,95% — al netto, per necessaria
coerenza con 1 flussi da scontare, della componente fiscale correlata (12,5%) e dell’inflazione
programmata (0,5%; fonte: Dipartimento del Tesoro, 2021), secondo la nota formula di Fisher!>.

Il premio per il rischio (i2) ¢ stato calcolato sulla base del Capital Asset Pricing Model (CAPM), di
cui si ¢ detto in precedenza.

Nel caso di specie, per la stima del beta si ¢ fatto riferimento al valore medio dei levered beta per il
mercato europeo (pari a 0,96; Fonte: Damodaran; fotal market), tenuto conto delle molteplicita di
settori in cui sono utilizzabili 1 marchi della Societa.

Il premio per il rischio di mercato (Rm-i1) ¢ stato fissato nella misura del 6,85%, valore di “risk
premium Italia” indicato da Damodaran (january 2021).

Il premio per il rischio, calcolato con la tecnica del CAPM, ¢ pertanto pari al 6,576%; tale importo ¢
stato cosi determinato:

i2= (0,96 * 6,85%) = 6,576%

Il tasso di congrua remunerazione nominale, somma del risk free rate e del premio per il rischio, &
determinato, in definitiva, nel modo che segue:

ic=1,863% + 6,576% = 8,439%

Il secondo parametro da determinare ¢ il costo del capitale di credito (iz). Al riguardo, si ¢ fatto
riferimento TEGM (Tassi Effettivi Globali Medi) per aperture di credito in conto corrente oltre 5.000
euro di cui alla rilevazione del IV trimestre 2020 pubblicata dalla Banca d’Italia (8,20%), al netto
dell’imposizione fiscale gia indicata (32,32%).

I1 costo netto del capitale di credito (id) €, pertanto, pari al 5,5497%.

By = (i-m) / (1+ m), dove r ¢ il tasso al netto dell’inflazione, i ¢ il tasso lordo di inflazione e = ¢ il saggio inflattivo atteso.
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Il terzo parametro da calcolare ai fini della stima del wacc ¢ costituito dai “pesi” da assegnare al tasso
di congrua remunerazione (ic) € al saggio di interesse (id). Ai fini della stima delle due grandezze in
argomento, lo scrivente ha ritenuto opportuno fare riferimento ad una struttura finanziaria farget,
equamente distribuita tra capitale proprio e debito.

Il wacc, calcolato sulla base delle assunzioni dianzi indicate in ordine ai parametri della formula
valutativa, ¢ pari al 6,994%

Venendo, infine, alla stima dell’ultimo parametro da impiegare nella formula di valutazione, si deve
osservare che la determinazione del periodo di vita utile di un marchio risulta assai complessa, in
ragione del fatto che su di essa incidono numerosi elementi difficilmente prevedibili.

Anche trattandosi di marchi longevi e consolidati, questi, per poter conservare la propria
competitivita, necessitano di continue politiche promozionali e di sviluppo e di gestione a sostegno
della loro forza (c.d. brand strenght), la cui adozione ed efficacia nel lungo periodo non puo essere
realisticamente prevista dallo scrivente.

Peraltro, nel caso di specie, tenuto conto:

(i) che il marchio ¢ ragionevolmente riferibile ad un mercato locale quale quello pugliese;
(ii) che, negli ultimi anni, il brand ha subito la crisi ripetuta delle societa a cui afferiva;

si ¢ ritenuto opportuno — seguendo una logica prudenziale — considerare una durata di vita utile del
marchio pari a 5 anni.

I1 valore economico del marchio, calcolato applicando la metodologia di stima illustrata e assumendo
che I’entita della royalty rimanga costante nel tempo e tenuto conto delle ipotesi effettuate in ordine
al valore da attribuire al wacc (6,994%) e alla vita utile del marchio (5 anni), risulta pari a €
558.069,71, arrotondabile in € 558.000,00.

Tale importo risulta dalla seguente formula di calcolo:

1

Wm=RRM
i

Come gia ricordato, attualmente il titolo sportivo e D’attivita calcistica sono svolti da una entita
giuridica diversa rispetto a quella fallita. Il report Brand Finance Football'? sostiene che, come si &
accennato in precedenza, la forza del brand di una societa di calcio sia influenzata da una serie di
fattori quali 1 risultati sul terreno di gioco, la pubblicita, I’utilizzo dello stadio, 1’attivita sui social
media, ecc.

Anche nell’approccio valutativo conosciuto come Brand Equity (Valore del marchio), che identifica
gli elementi intangibili (intangible assets) legati al brand che possono accrescere o diminuire il valore
dello stesso nei confronti dei potenziali acquirenti, si riconosce come, oltre alla fedelta del marchio
(brand loyalty) e alla sua notorietd (brand awareness), il valore complessivo di un brand sia

14 Brandirectory ¢ una delle pit importanti societd al mondo di valutazione dei marchi delle societa di calcio.

18




Ist. n. 109 dep. 22/04/2021

determinato anche da altri elementi, come la qualita percepita (perceived quality), le associazioni
mentali legate al marchio (brand association) e altri fattori distintivi.

In tale prospettiva, appare pertanto evidente come tali elementi siano fortemente collegati ai risultati
sportivi e alla gestione operata dalla societa calcistica. A seconda, infatti, di come tali assets vengono
modulati e utilizzati, si puo ottenere una risposta positiva — oppure negativa — da parte dei potenziali
consumatori, poiché influenzano direttamente I’andamento delle vendite dei prodotti associati ad un
determinato marchio e, in tal modo, i consumatori saranno disposti a pagare di piu per un determinato
prodotto e a ripetere 1’acquisto nel tempo.

Alla luce delle predette considerazioni, appare pertanto possibile affermare come il mantenimento,
per cosi dire, dell’interesse verso il marchio e, piu in generale, verso le “vicende” sportivo-culturali
del Foggia Calcio sia di piu immediata e diretta competenza della societa attualmente operativa.

In altre parole, il valore stimato finora non consente di distinguere quale parte di valore sia attribuibile
direttamente al marchio e quale parte sia invece ascrivibile alla societa attualmente operativa, ovvero,
alla sua gestione, e quindi all’interesse che la stessa riesce a generare nei confronti dei tifosi.

Sulla base delle analisi condotte da autorevoli analisti'>, che hanno esaminato come 1’insieme dei
fattori che possono incidere sul valore di un marchio, si ha ragione di ritenere che, fatto pari a 100 il
valore del marchio stimato, questo possa essere potenzialmente attribuito per un 80% all’attuale
societa operativa e per il 20% al Fallimento della Foggia Calcio S.r.l.. Tale ripartizione, ad avviso
dello scrivente, trova anche giustificazione nel fatto che ¢ I’insieme degli sforzi/investimenti realizzati
dall’attuale societa operativa a dare rilevanza e valore al marchio oggetto della valutazione (anche se
non utilizzato nella corrente stagione sportiva)'® e non solo la sua rilevanza storica e la sua
riconoscibilita tra i tifosi.

In definitiva, pertanto, sulla base delle considerazioni dianzi rappresentate, ¢ possibile
attribuire al marchio di proprieta del Fallimento n. 44/2020 a carico di Foggia Calcio S.r.l. in
l.ne, un valore paria € 111.600,00 (ovvero il 20% di € 558.000,00), arrotondabile in € 112.000,00.

A riguardo, si precisa che il procedimento di stima impiegato, oltre a fondarsi su criteri empirici, si
caratterizza per una significativa sensibilita del valore stimato del marchio alle variabili adottate,
nonché alle ipotesi formulate.

Appare altresi opportuno precisare che la stima ¢ stata eseguita sulla base delle informazioni a
disposizione al momento dello svolgimento della presente analisi, nonché nel presupposto
dell’effettiva esistenza di un pieno regime di protezione del marchio, tale da consentirne un’autonoma
trasferibilita a terzi.

15 Si veda, in particolare, Brand Finance — Football Annual 2020.
16 Si ricorda, infatti, che la concessione in comodato d’uso del marchio del doppio satanello & scaduta il 30 agosto del
2020.
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6. Osservazioni conclusive

Con provvedimento depositato il 22 febbraio 2021, I’Ill.mo Signor Giudice Delegato al Fallimento
n. 44/2020 della Foggia Calcio S.r.l. in l.ne ha autorizzato lo scrivente Dott. Antonio Netti, Dottore
Commercialista e Revisore Legale dei Conti, nominato consulente della procedura dal Curatore
Fallimentare Avv. Claudio ladarola, a stimare il valore del marchio “/ Satanelli” di proprieta della
fallita.

A seguito delle attivita svolte e tenuto conto delle ipotesi e delle avvertenze rappresentate nella
relazione, si € addivenuti a una stima complessiva del marchio di proprieta del Fallimento pari a €
112.000,00, alla data convenzionale del 31 dicembre 2020.

Preme sottolineare che la presente relazione non rappresenta in alcun modo una revisione contabile
o una due diligence della contabilita della Foggia Calcio S.r.1. in 1.ne e si fonda sui documenti e sulle
informazioni rese disponibili allo scrivente dalla Curatela e/o acquisite dallo scrivente.

Eventuali modifiche dei dati e dei documenti che hanno rappresentato la base informativa della
presente analisi potrebbero, pertanto, ripercuotersi, anche in maniera significativa, sulle metodologie
sviluppate e sulle risultanze cui si ¢ pervenuti, richiedendo una revisione delle stime effettuate e dei
giudizi di valore espressi.

A conclusione dell’incarico, lo scrivente ringrazia per la fiducia accordata e rimane a disposizione
b
per qualsiasi eventuale chiarimento che si dovesse rendere necessario.

San Giovanni Rotondo, 21 aprile 2021

(Dott. Antonio Netti)

La presente Relazione consta di n. 19 pagine (oltre copertina) e di n. 2 Allegati.

Allegati:

- Allto n. 1 - Estratto database Ufficio Italiano Brevetti e Marchi (UIBM) marchio I Satanelli.
- Allton. 2 - Visura ordinaria CCIAA Foggia Calcio S.r.l. in l.ne.
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