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Premessa  

Il sottoscritto Dott. Iacopo Conti, , Dottore Commercialista iscritto 

all'Albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti contabili di  e al registro dei 

Revisori Legali al , (d’ora in poi “Perito”) ha 

ricevuto incarico, in qualità di esperto professionale, dalla società Fast Park Sistema S.r.l. in 

liquidazione (d’ora in poi anche “Società” o “Fast Park Sistema”), con sede legale in Roma, Via dei 

Colli Portuensi 545, numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Roma 380325 e P. Iva/C.F. 

00902240589, nella persona del Liquidatore Dott.  

, al fine di effettuare una perizia di stima del valore economico riferibile al 

marchio “Fast Park”.    

La presente relazione rappresenta il risultato dell'assolvimento di detto incarico da parte del 

sottoscritto perito, in piena e assoluta indipendenza rispetto a qualsivoglia soggetto direttamente 

o indirettamente interessato alla (o coinvolto nella) valutazione del suddetto marchio, essendo 

guidato esclusivamente dal proprio giudizio informato, dal rispetto del mandato del committente, 

dalle norme amministrative e/o di legge e dal codice etico-professionale. 

Il Sottoscritto perito, inoltre, dichiara (i) di non avere alcun interesse nella stima che è stato 

chiamato ad eseguire, né di occupare posizioni di conflitto che possano mettere in dubbio il suo 

grado di indipendenza e di obiettività in relazione alla stima stessa, e (ii) la propria adesione al 

“Code of Ethical Principles for Professional Valuer” dell’IVSC ed a quanto previsto dai PIV. 

Oggetto dell'incarico 
L'incarico ha per oggetto la stima del valore economico attribuibile al marchio ”Fast Park”, di 

proprietà della Società, ad oggi sfruttato direttamente dalla stessa per la progettazione, la 

produzione e la commercializzazione di parcheggi multipiano costituiti da elementi modulari 

prefabbricati, completi di piano carrabile e impiantisca dedicata, quantificato sulla base della 

documentazione messa a disposizione dalla Società e con riferimento alla data del 31 dicembre 

2018.  

L’obiettivo della Fast Park Sistema deve essere ricercato nella volontà di valorizzare il marchio “Fast 

Park” nell’ambio della procedura di ristrutturazione aziendale che la stessa ha avviato, così da poter 

esprimere il più probabile valore corrente o di mercato dello stesso, attualmente non riflesso nelle 

scritture contabili aziendali e poter addivenire, alternativamente, ad una cessione a terze economie 

o ad un rinnovato sfruttamento economico in esito alla complessiva ristrutturazione del proprio 

modello di business.  
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Tanto premesso, l’attività estimativa svolta dallo scrivente si basa sulla ricognizione ed istruttoria 

degli elementi costituenti il marchio oggetto di valutazione, seguita dall’analisi delle risultanze 

contabili del bene e, infine, dall’elaborazione ed applicazione delle tecniche di valutazione 

individuate dai Principi Italiani di Valutazione e dai Principi Internazionali di Valutazione (IVS – 

International Valuation Standard) sugli elementi costituenti l’oggetto della valutazione. Si precisa, 

inoltre, che l’incarico per la redazione della predetta stima è stato conferito allo scrivente da parte 

dalla Società al fine di fornire una valutazione aggiornata e puntuale circa il valore prudenziale 

attribuibile al proprio marchio “Fast Park” ed è finalizzata a valorizzare uno dei principali asset 

aziendali nell’ambito della già citata ristrutturazione aziendale economico-finanziaria avviata dalla 

fast Park Sistema.  

Come sarà più puntualmente descritto nel proseguo, è stata utilizzata dal sottoscritto perito una 

precisa metodologia al fine di determinare un valore intorno al quale potrebbe ragionevolmente 

collocarsi il valore economico complessivamente riferibile al marchio “Fast Park” in una transazione 

libera e tra parti indipendenti. La presente relazione è valida solo in relazione ai dati ottenuti e non 

potrà essere utilizzata per motivi diversi ed in contesti diversi da quelli testé indicati se non con il 

consenso scritto del sottoscritto perito. 

Documentazione esaminata 

Per lo svolgimento dell’incarico sono stati richiesti ed esaminati i seguenti documenti contabili 

riferiti alla Fast Park Sistema ed al marchio: 

- Visura Camerale aggiornata; 

- Elenco delle registrazioni dei marchi e dei relativi rinnovi, sia presso la CCIAA di Roma che 

presso la Wipo (World Intellectual Property Organization) (All. 1); 

- Bilanci degli esercizi 2015- 2016 – 2017 - 2018; 

- Bilancio di esercizio 2018, comprensivo di nota integrativa e di verbale assembleare di 

approvazione dello stesso; 

- Bilancio di esercizio 2017, comprensivo di nota integrativa; 

- Bilancio di esercizio 2016, comprensivo di nota integrativa; 

- Bilancio di esercizio 2015, comprensivo di nota integrativa; 

- Fatturato suddiviso per area geografica; 

- Risultanze della banca dati A.Damodaran per la determinazione delle variabili del modello 

CAPM. 
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Si è avuto altresì accesso ad informazioni generali riguardanti la Società, quali, ad esempio, la sua 

"storia", la sua attività, le caratteristiche del settore nel quale ha operato ed opera nonché 

dell'ambito competitivo passato ed attuale; ciò grazie anche ad alcuni colloqui con la direzione 

della Società e con i professionisti all’uopo incaricati. In ogni caso, oltre ai documenti sopracitati, 

di volta in volta sono stati chiesti, se ritenuto necessario, ulteriori chiarimenti ed informazioni 

direttamente alla società ed ai consulenti della stessa 

Assunzioni base nel processo valutativo e condizioni 

limitative 

La presente valutazione, ed in generale lo svolgimento dell’incarico, deve essere interpretato alla 

luce delle seguenti ipotesi e limitazioni, comuni per lo più a quelle previste dalla AICPA (American 

Institute of Certified Public Accountants) nel documento “Statement on Standards for Valuation 

Services One, Valuation of a Business, Business Ownership Interest, Security, or Intangible Assets”: 

- la stima del valore presentata è valida solo per le finalità stabilite nella lettera di incarico; la 

relazione e la stima di valore a cui si arriva sono di uso esclusivo del committente e per il solo 

utilizzo stabilito. Non possono essere impiegate per altri fini o da parti terze. In ogni caso le 

conclusioni a cui si arriva dipendono dalle informazioni fornite dalla Società; 

- le informazioni di carattere generale sul settore e quelle di natura statistica sono state ottenute 

da fonti ritenute attendibili. Tuttavia, non si è proceduto alla verifica delle stesse e si assumono 

come date;  

- tutte le informazioni di carattere specifico utilizzate sono state fornite dalla Società che resta 

pertanto unica responsabile della completezza delle stesse; i riferimenti a valori e/o a tassi “di 

mercato”, quando richiamati all’interno del presente parere – e ferme restando le illustrazioni 

specifiche fornite infra – devono essere considerati esclusivamente relativi alle generali prassi di 

valorizzazione e di pricing empiricamente riscontrabili sul mercato; 

- le conclusioni della perizia si fondano sulla assunzione che non siano intervenuti fatti eccezionali 

dalla data di riferimento della perizia alla data odierna, tali da poter incidere sul valore del 

marchio aziendale; 

- la valutazione prescinde da qualsivoglia verifica sulla titolarità dei marchi e sulla sussistenza in 

capo ad esso dei requisiti giuridici che ne garantiscono la validità. Le conclusioni a cui il 

sottoscritto è pervenuto sono basate sul complesso delle valutazioni contenute nella relazione e, 

pertanto, nessuna parte della stessa potrà comunque essere utilizzata disgiuntamente rispetto al 

documento nella sua interezza; 
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- l’incarico non prevede né implica alcuna attività di revisione e di audit dei dati forniti. Tale incarico 

non prevede né implica, altresì, lo svolgimento di procedure di verifica finalizzate 

all’individuazione di errori, inesattezze, riflesse nei documenti e nelle informazioni messe a 

disposizione dalla società oggetto di valutazione; lo scrivente perito, pertanto, non risponde della 

completezza, accuratezza, attendibilità e rappresentatività di tali dati, documenti e informazioni. 

Resta ferma, quindi, la responsabilità della Società per qualsiasi errore od omissione concernente 

tali documenti, dati e informazioni e per qualsiasi errore od omissione che dovesse emergere in 

sede di valutazione a seguito del loro impiego; 

- tutta la documentazione utilizzata nel corso dell’attività ha natura riservata e non sarà resa nota o 

altrimenti messa a disposizione di terzi esterni senza il Vostro preventivo assenso; 

- tutte le tabelle contenute nel presente lavoro sono state predisposte su fogli di calcolo 

elettronico; nelle stesse, perciò, sono riscontrabili alcune approssimazioni ed arrotondamenti 

derivanti esclusivamente dalla modalità di esposizione dei dati. Le elaborazioni relative alle analisi 

quantitative sono state effettuate utilizzando il software Microsoft Excel©; 

- il committente riconosce e concorda che gli obblighi derivanti dal presente documento (quali 

esplicitamente previsti nello stesso o derivanti dalla legge) hanno natura di prestazioni d’opera 

intellettuale senza alcuna garanzia di risultato; 

- il nostro parere è formulato alla luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili e, 

pertanto, non tiene conto della possibilità del verificarsi di eventi di natura straordinaria e non 

prevedibile (nuove normative di settore, variazioni della normativa fiscale, catastrofi naturali, 

sociali e politiche, nazionalizzazioni, etc.).  

La Società  

Cenni storici della Società e attività svolta 

La Fast Park Sistema S.r.l. è una società leader nella progettazione, realizzazione e 

commercializzazione di strutture modulari prefabbricate adibite a parcheggi multipiano, meglio 

conosciuti come sistema “Fast Park”; la Società, inoltre, si occupa di tutte le attività di promozione, 

ricerca, progettazione, fornitura, installazione e manutenzione, potendo quindi gestire 

integralmente tutta la filiera di prodotto. La Fast Park Sistema, inoltre, risulta detentrice dei 

brevetti europei dei propri prodotti (Brevetto Europeo n. 0-364-414, Brevetto Europeo n. 1-165-

909, Brevetto Europeo n. 2-441-903). I parcheggi multipiano realizzati con il sistema “Fast Park” 

permettono di risolvere il problema della sosta in luoghi pubblici con un limitato impatto 

ambientale, costi di costruzione e manutenzione sostenibili nel medio-lungo termine, velocità di 
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allestimento, flessibilità tecnica e gestionale; i prodotti della Società, difatti, sono stati utilizzati per 

ospedali, aeroporti, centri urbani, centri commerciali, stazioni ferroviarie.  

La Fast Park Sistema è stata costituita nel 1972 e risulta iscritta al Registro delle Imprese di Roma 

fin dal 1996, con una storia aziendale lunga quasi mezzo secolo; sulla base dell’attuale statuto 

sociale, la stessa ha ad oggetto “ogni forma di attività concernente le costruzioni in genere a tipo 

industriale, civile, agricolo e commerciale con i conseguenti servizi di architettura e di ingegneria, 

progetti inerenti piani ricerche ed opere anche di disegno” e presenta un capitale sociale di Euro 

210.329,00 con il seguente assetto societario: 

-  con una partecipazione pari al 25% del 

capitale sociale; 

- , con una partecipazione pari al 75% del 

capitale sociale. 

La Società ha lanciato il sistema “Fast Park” nel 1989 e, negli anni, ha sviluppato il proprio business 

sia in Italia che in Europa, creando anche succursali a Londra (Fast Park System UK Branch) e Parigi 

(Fast Park France). La Fast Park Sistema, unitamente alle sue succursali, è certificata ISO 9001:2008 

e detiene, inoltre, le seguenti certificazioni: 

- SOA cat. OG 1 (II) – cat. OS 18-A (III BIS) (Attestazione per Appalti Lavori Pubblici); 

- EN 1090 (Conformità esecuzioni di strutture in acciaio); 

- UNI EN ISO 3834 (Saldatura carpenteria strutturale). 

Il mercato in cui la Società opera è caratterizzato sia da un’operatività estremamente legata ad 

appalti pubblici/private ed a contingenze di sviluppo di specifici progetti urbanistici, che possono 

portare a notevoli oscillazioni di fatturato, che da una forte competitività commerciale. Il 

combinato disposto delle dinamiche suesposte ha fatto sì che, negli ultimi anni, l’operatività della 

Società si riducesse progressivamente, passando da circa 5 milioni di Euro di volumi di affari, 

registrati nel 2015, fino agli 0,8 milioni di Euro registrati nel 2018. Nonostante gli sforzi profusi per 

adeguarsi al contesto normativo e competitivo, sia mediante investimenti tecnici che commerciali, 

nell’ultimo triennio la Fast Park Sistema non è riuscita ad acquisire commesse sufficienti a 

permettere il mantenimento di un equilibrio economico e finanziario. 

I risultati economici dei passati esercizi sono sempre stati negativi ed hanno quindi eroso la 

struttura patrimoniale dell’impresa, costringendo i soci a deliberare, in data 19/04/2019, la messa 

in liquidazione della Società per la completa perdita del capitale sociale a causa della perdite medio 

tempore cumulatesi; il Liquidatore all’uopo nominato, Dott. , stante la mancanza di 

nuove commesse in portafoglio, ha deciso di fermare l’attività produttiva e di vagliare tutte le 

possibili strade per una ristrutturazione del modello di business ed un risanamento economico-
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finanziario dell’impresa. La presente relazione di stima, pertanto, si inserisce nell’ambito di tale 

percorso di turnaround, così da offrire al management uno strumento teso a valorizzare uno dei 

principali asset aziendali, ovverosia il marchio “Fast Park”, presente sul mercato da oltre trenta 

anni. 

Sintesi dei dati economici 

Si riportano, al fine di fornire un quadro esaustivo della Società, i principali risultati economici, 

finanziari e patrimoniali conseguiti negli ultimi cinque anni d’attività. 

Dall’analisi di questi si rileva soprattutto un fatturato che si è mantenuto, almeno fino al 2017, 

abbastanza costante, sostenuto dalle commesse acquisite al portafoglio sia in Italia che all’estero 

per la costruzione di parcheggi. Ad un fatturato costante e positivo si contrappone, però, una 

redditività del capitale investito negativa (si veda il ROS – Return On Sales) che scaturisce in 

maniera diretta dal core business piuttosto che dall’area valutativa (ammortamenti, svalutazioni e 

accantonamenti) e dall’area finanziaria passiva (oneri e interessi passivi sul debito); in tutto il 

periodo di osservazione, dunque, l’Ebitda è stato negativo, denotando una scarsa efficienza 

operativa ed una struttura dei ricavi che non è riuscita a generare una marginalità tale da 

permettere il raggiungimento di un equilibrio economico. 

Voce (dati in Euro) 2014 2015 2016 2017 2018 

Ricavi delle vendite 3.231.638 4.341.183 3.090.737          3.874.072             422.952  

EBITDA -362.879 135.254 -116.826             -176.833        -1.028.474  

Utile netto -388.619 5.756 -183.715             -284.095       -1.330.916  

Totale Attività 2.862.753 4.513.377 5.222.853 2.455.513 2.012.248 

Patrimonio netto 1.427.952 1.433.707 1.144.856 839.274 -498.140 

Posizione Finanziaria Netta 166.671 166.671 711.712 685.931 1.277.635 

      

EBITDA/Vendite (%) -11,23 3,11 -3,02 -4,57 -243,17 

ROS (%) -13,00 1,59 -6,79 -7,12 -273,20 

ROA (%) -14,68 1,52 -4,02 -11,24 -57,42 

ROE (%) -27,22 0,40 -16,05 -33,85 N/A 

Debt/Equity ratio 1,00 2,15 3,56 1,93 5,04 

Leverage 2,00 3,15 4,56 2,93 N/A 

      

Marchi di impresa: definizione e trasferibilità 

Normativa di riferimento 

La tutela ai marchi d’impresa è assicurata nel nostro ordinamento, in campo civile, dal Codice della 

Proprietà Industriale – D.Lgs. n. 30 del 10.02.2005 - e dagli artt. 2598, 2599 e 2600 del codice civile 
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e, in campo penale, dagli artt. 473 e 474 del codice penale. L’art. 7 del D.Lgs. 30/2005 (legge sui 

marchi o LM) stabilisce che possono costituire oggetto di registrazione come marchio d’impresa 

tutti i segni suscettibili di essere rappresentati graficamente, in particolare le parole, compresi i 

nomi di persona, i disegni, le lettere, le cifre, i suoni, la forma del prodotto o la sua confezione, 

purché siano atti a distinguere i prodotti o la ditta o l’insegna di un’impresa da un’altra. 

Per quanto riguarda la tutela dei marchi nazionali, i diritti di privativa e di tutela del segno distintivo 

e tutti gli altri diritti esclusivi considerati dalla LM sono conferiti con la registrazione presso l’UIBM 

(Ufficio Italiano Brevetti e Marchi). La registrazione nazionale dura dieci anni dalla data del 

deposito della domanda (art. 4 LM); la registrazione è rinnovabile per innumerevoli uguali periodi 

di dieci anni, garantendo una privativa sul segno virtualmente illimitata nel tempo. La registrazione 

internazionale del marchio (o marchio internazionale), la cui regolamentazione risale all’Accordo di 

Madrid del 14.4.1891 ed al Protocollo di Madrid del 27.6.89, è curata dall’WIPO (World Intellectual 

Property Organization). La registrazione internazionale può essere effettuata per un marchio 

precedentemente registrato in un paese aderente all’accordo o al protocollo da parte di imprese 

che hanno sede o stabilimento in questi stessi paesi. Gli effetti della registrazione internazionale, in 

ognuno dei paesi firmatari dell'accordo di Madrid o del protocollo di Madrid designati dal 

richiedente, equivalgono ad una registrazione nazionale. Il sistema di Madrid (accordo o protocollo) 

interessa attualmente oltre 80 paesi, tra cui gli Stati dell'Unione europea, Norvegia, Svizzera, 

Turchia, Federazione Russa, USA, tutti i paesi dell'Europa centrale e orientale, Cina, Giappone. 

Mancano i paesi dell’America latina e il Canada. 

La registrazione comunitaria del marchio (c.d. marchio comunitario) presenta il vantaggio di offrire 

una protezione unitaria in tutti i paesi dell'Unione europea e in altri paesi aderenti ad una specifica 

convenzione. Ciò a seguito di una procedura di registrazione unica da effettuarsi presso l'UAMI 

(Ufficio per l’armonizzazione del mercato interno): il marchio comunitario può essere utilizzato 

come marchio di fabbrica, marchio di commercio o marchio di servizio. Esso può inoltre 

configurarsi quale marchio collettivo: il rispetto del regolamento di utilizzazione del marchio 

collettivo garantisce l'origine, la natura o la qualità dei prodotti e servizi conferendo loro carattere 

distintivo a vantaggio dei membri dell'associazione o dell'ente titolare del marchio. Esso può essere 

registrato, trasferito o annullato esclusivamente per l'intera Comunità; la sua durata è di dieci anni 

rinnovabili indefinitamente. Le norme di legge che lo disciplinano sono analoghe a quelle applicate 

ai marchi nazionali da ciascuno Stato membro dell'Unione europea. La richiesta di marchio 

comunitario non implica la rinuncia alle protezioni nazionali o internazionali anteriori, ma comporta 

solamente la semplificazione delle modalità di presentazione della domanda. 
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Trasferibilità dei marchi 

Il trasferimento del marchio d’impresa è disciplinato dall’art. 2573 c.c., nonché dall’art. 23 del D.Lgs 

30/2005, che sostanzialmente riproduce il previgente art. 15 del D.Lgs 480/92. Con il D.Lgs 

480/1992 e poi il D.Lgs 30/2005 è stata resa possibile la libera trasferibilità dei marchi d’impresa, 

stabilendo che la cessione del segno distintivo può intervenire per la totalità o per una parte 

soltanto dei prodotti o servizi per i quali è stato registrato, così pure la licenza del marchio può 

riguardare tutti o solo alcuni prodotti. E’ rimasto inalterato il vecchio principio dell’art. 15 in base al 

quale “dal trasferimento e dalla licenza del marchio non deve derivare inganno in quei caratteri dei 

prodotti o servizi che sono essenziali nell’apprezzamento del pubblico”. 

Il trasferimento può avvenire per atto tra vivi e mortis causa, per cessione (trasferimento della 

titolarità del marchio), in licenza (trasferimento del diritto all’uso ed al godimento del marchio in 

senso generale), in merchandising (concessione d’uso del marchio su prodotti diversi da quelli per i 

quali il segno è usato dal titolare), per la totalità del marchio o anche per parte di questo (nel senso 

merceologico e non in quello territoriale). 

Il marchio oggetto di valutazione 

Dalla consultazione della banca dati World Intellectual Property Organization (WIPO) e risulta che il 

marchio “Fast Park” è registrato in Italia e all’Estero, segnatamente in Germania, Austria, Belgio, 

Olanda, Lussemburgo, Spagna, Francia, Ungheria, Portogallo, Svizzera, Argentina e Regno unito ed 

è identificato con il seguente logo: 

 

Il marchio, inoltre, risulta depositato come scritta testuale “Fast Park”. Lo stesso è stato 

rispettivamente iscritto (i) come marchio internazionale il 2 marzo 2013, nelle classi nr. 6-19-37 e 

con numero di registrazione 597113, scadenza al 2 marzo 2023, (ii) come marchio italiano il 5 

giugno 2009, nelle classi nr. 6-19-37-39 e con numero di registrazione 891566-891567, scadenza 17 

luglio 2019; il marchio, inoltre, risulta registrato nel Regno Unito, dall’8 febbraio 2019 al nr. 

ATUK93318, e in Argentina, dal 3 luglio 2015 al nr. 2715267. Si precisa, in ogni caso, che il marchio 

“Fast Park” risulta registrato come marchio internazionale fin dal 2 marzo 1993. 
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Ai fini della presente perizia, per marchio “Fast Park” si intende il marchio appena esposto e 

qualsiasi altro marchio registrato dalla Fast Park Sistema S.r.l. e attivo nelle classi di prodotti nr. 6, 

19, 37 e 39 individuate dalla Classificazione di Nizza. 

Il marchio “Fast Park” risulta, inoltre, contabilizzato nella voce “Concessioni, licenze, marchi e diritti 

simili” del bilancio d’esercizio della Società chiuso al 31 dicembre 2018 per un valore netto residuo 

pari ad Euro 4.509. I parcheggi realizzati a marchio “Fast Park”  sono di elevata qualità e 

sono diffusi su tutto il territorio nazionale, oltre che in diversi stati europei nei quali la Società si è 

aggiudicata, nel tempo, importanti commesse. La Società, inoltre, cura la manutenzione ordinaria e 

straordinaria dei manufatti prodotti, permettendo ai parcheggi realizzati di mantenere efficienza e 

riconducibilità al marchio “Fast Park” durante tutta la loro vita utile.  

Metodologie di valutazione 

La valutazione del valore economico attribuibile marchio “Fast Park” facente capo alla Fast Park 

Sistema non può che prendere le mosse dalla scelta del metodo di stima ritenuto più idoneo al 

caso oggetto di analisi. Detta scelta deve essere necessariamente effettuata in coerenza con le 

finalità della presente perizia e, pertanto, non può che ricadere su un metodo che rispetti i noti 

requisiti di razionalità, obiettività ed equità. 

I metodi di valutazione comunemente diffusi in dottrina e nella prassi aziendalistica sono quelli 

internazionali IVS (International Valuation Standards) e quelli italiani PIV (Principi italiani di 

valutazione) emanati dall’Organismo Italiano di Valutazione, che permettono di giungere al valore 

economico degli intangibili; con riferimento ai marchi di impresa, i principali criteri di valutazione 

possono raggrupparsi nelle seguenti classi: 

a) Metodi basati sul costo; 

b) Metodi basati sui risultati differenziali; 

c) Metodi basati sui criteri comparativi. 

a) I metodi basati sul costo possono essere a loro volta distinti in base alla diversa configurazione 

di costo posta a fondamento della valutazione e sono suddivisi in tre principali categorie: 

- il metodo del costo storico rivalutato: ha come punto di partenza i costi sostenuti durante 

le diverse fasi del ciclo di vita del marchio per l’ideazione, il lancio e il suo sviluppo. Il costo 

storico determinato è opportunamente rivalutato, per tener conto della variazione del 

tasso d’inflazione nel corso degli anni, e ridotto della perdita di valore subita dai costi; 

- il metodo del costo di riproduzione: si basa sulla stima di tutti quei costi virtuali che oggi 

l’impresa dovrebbe sostenere per poter riprodurre il marchio oggetto di stima. Come 
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nell’applicazione del costo storico rivalutato i costi da prendere in considerazione sono 

quelli riferiti al design, alla registrazione, promozione, pubblicità e marketing; 

- il metodo del costo di sostituzione: con tale metodo vengono considerati non i costi 

effettivamente sostenuti per il marchio ma il costo che l’azienda dovrebbe sostenere per 

disporre di un marchio equivalente. 

b) I metodi basati sui risultati differenziali pervengono alla determinazione del valore economico 

del marchio mediante la capitalizzazione del maggior reddito conseguibile in virtù della presenza 

del marchio. Pertanto, il valore del marchio si ottiene applicando la seguente formula: 

Wm = R1 * v1 + R2 * v2 + … + Rn . vn 

dove: 

Wm è il valore economico del marchio, 

Rn il reddito differenziale atteso nel tempo n, 

vn il coefficiente di attualizzazione, 

n il numero di anni di prevedibile durata del marchio. 

Il metodo per eccellenza avente le caratteristiche ora menzionate è noto come metodo del 

premium price e si basa sull’assunto secondo cui il marchio consente all’impresa di ottenere un 

risultato reddituale maggiore rispetto a tutte le imprese che operano senza l’utilizzo di un brand. 

L’elemento principale e, allo stesso tempo, di complessa determinazione nel metodo in questione 

è, appunto, il differenziale di prezzo: questo si ottiene mediante l’analisi dei prezzi di prodotti simili 

senza marchio tenendo conto dei diversi canali di vendita e della possibile commercializzazione di 

prodotti differenti con lo stesso marchio. E’ inoltre opportuno considerare che il differenziale di 

prezzo ottenuto può anche derivare dalla qualità presente nel prodotto e non in maniera diretta 

dal marchio che lo rappresenta. La parte riconducibile alla qualità va scomputata dal differenziale 

totale in modo tale da considerare solo il differenziale di prezzo dovuto al marchio. 

Un altro metodo incluso tra quelli basati sui risultati differenziali è il c.d. metodo del costo della 

perdita o della perdita emergente: tale metodo presuppone il virtuale venir meno dal contesto 

aziendale, del bene oggetto di valutazione e quindi del marchio. Esso consiste nella stima del 

danno ipotetico calcolato in termini di riduzione del margine di contribuzione complessivo che 

dovrebbe essere sopportato qualora la disponibilità dell’intangibile venisse meno. 

c) I metodi basati sui criteri comparativi determinano il valore economico di un marchio 

applicando una percentuale o un moltiplicatore ad una grandezza rappresentativa dell’elemento da 

valutare (ad esempio l’utile netto o il fatturato). Tali metodologie trovano il loro fondamento nei 
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dati espressi da transazioni di mercato che abbiano riguardato marchi similari a quello oggetto di 

stima. 

Nell’ambito di tali metodologie, quello che ha trovato maggiore diffusione, a partire dagli anni ’90, 

nella prassi valutativa è il metodo dei tassi royalty (R/R), che determina il valore economico del 

marchio attualizzando l’ammontare di royalty che il mercato sarebbe disposto a corrispondere per 

acquisire in licenza il marchio stesso. Le royalty sono stimate con riferimento a specifici parametri 

(tipicamente in percentuale sul fatturato) e il tasso di royalty è dedotto per via comparativa con 

casi omogenei. 

La formula può essere scritta nel seguente modo: 

𝑊𝑚  = Σ𝑖=1 𝑟 ∗ 𝑆𝑖 ∗ 𝑉𝑠 − Ci 

dove: 

r è il tasso di royalty associabile al marchio oggetto di valutazione, 

Si le vendite annue attese su di un orizzonte temporale corrispondente alla vita residua del 
marchio, 

Vs il coefficiente di attualizzazione, 

Ci il costo di conservazione del marchio specifico per ogni anno. 

Qualora si assuma una vita utile del marchio indefinita e si applichi il metodo di attualizzazione 

delle royalty, la formula di valutazione economico-reddituale si modifica come segue:  

𝑊𝑚= Σ𝑖=1 𝑟 ∗ 𝑆𝑖 / 𝑖 

dove i è il tasso di attualizzazione. 

Il problema fondamentale di tale metodologia è costituito dalla scelta del tasso di royalty che 

presuppone, come ovvio prerequisito, l’esistenza di un adeguato numero di transazioni, 

rappresentative e trasparenti, dalle quali sia deducibile un range di royalty applicate dal mercato 

per le categorie di marchi considerati. 

Un’altra metodologia valutativa basata su criteri comparativi è conosciuta come metodo interbrand 

(o anche economic use approach). Si tratta di una metodologia elaborata dall’omonima società di 

consulenza inglese specializzata nella ricerca, promozione e stima dei marchi. Secondo tale 

metodologia il valore del marchio è dato dal prodotto tra il reddito operativo netto normalizzato e 

un multiplo capace di esprimere la forza del marchio. Da un punto di vista matematico:  

𝑊 = 𝐹 ∗ 𝜇 

La variabile 𝜇 rappresenta un valore compreso tra 0 e 100 ed è dato da 7 diverse variabili: 
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1) Leadership (punteggio max. 25): misura la quota di mercato posseduta dal marchio oggetto 

di valutazione. Maggiore è la quota di mercato posseduta, maggiore sarà la leadership e di 

conseguenza più elevato sarà il punteggio. 

2) Stabilità (punteggio max. 10): punta a misurare il grado di fiducia e fedeltà del 

consumatore. 

3) Mercato di riferimento (punteggio max. 15): questa variabile è funzionale a considerare il 

mercato nel quale il marchio opera. Una maggiore stabilità e potenzialità di crescita del 

mercato permettono di conseguire un punteggio elevato. 

4) Internazionalità (punteggio max. 25): esprime il grado di diffusione del marchio al di fuori 

del territorio nazionale. 

5) Trend (punteggio max. 10): tiene conto della possibile evoluzione del marchio. 

6) Sostegno (punteggio max. 10): misura il livello di attività di promozione e sviluppo che 

sorregge il marchio. 

7) Protezione legale (punteggio max. 5): esprime il grado di difendibilità giuridica del marchio. 

La somma dei diversi punteggi, prima di essere moltiplicata al reddito operativo netto 

normalizzato, va trasformata, attraverso una relazione matematica di tipo logaritmico, in un 

multiplo tipicamente compreso tra 0 e 20. 

*** 

Per quanto attiene alla stima del tasso di attualizzazione, indispensabile per diverse metodologie 

presentare, si fa presente che, per il principio di coerenza tra flussi e tassi, ove si debbano 

attualizzare flussi netti essi andranno scontati al tasso di remunerazione del capitale proprio; di 

converso, ove si debbano attualizzare flussi operativi, essi andranno scontati al costo medio 

ponderato del capitale. 

Quest’ultimo può essere determinato attraverso il WACC (Weighted Average Cost of Capital), che 

da un punto di vista algebrico può essere presentato nel seguente modo:  

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑊𝑒 ∗ 𝐾𝑒 + 𝑊𝑑 ∗ 𝐾𝑑 ∗ (1−𝑡) 

dove, 

We è il peso attribuito al capitale proprio, 

Wd il peso attribuito al capitale di debito, 

Ke il costo del capitale proprio, 

Kd il tasso di interesse medio sul capitale di debito, 

t l’aliquota fiscale teorica della società. 
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Il costo del capitale proprio, definibile come rendimento atteso del capitale di rischio investito 

nell’impresa, è solitamente calcolato mediante il CAPM (Capital Asset Pricing Model). Secondo tale 

metodica, il premio per il rischio viene determinato moltiplicando il beta-factor (β) (che 

rappresenta la misura del rischio operativo e finanziario) per il premio medio di mercato (dato dalla 

differenza tra il rendimento medio atteso del mercato azionario - Rm - e il rendimento medio 

atteso degli investimenti privi di rischio - Rf -):  

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽 ∗ (𝑅𝑚− 𝑅𝑓) 

Il costo del capitale di debito, invece, è dato dal tasso medio delle fonti di capitale di terzi, al netto 

del vantaggio fiscale. 

I tassi definiti, che si presentano come il costo opportunità delle diverse componenti di capitale, 

vanno ponderati in relazione alla struttura finanziaria, quindi mediante l’applicazione dei pesi We e 

Wd ottenibili dalla struttura finanziaria della società alla data di riferimento della valutazione o 

mediante l’utilizzo di una struttura finanziaria prospettica. 

Scelta del metodo di valutazione 

Opportunamente illustrati, seppur per sommi capi, i più diffusi metodi esistenti in dottrina, si rende 

necessario scegliere il metodo che possa maggiormente adattarsi al contesto specifico. Lo scrivente 

periodo, in funzione dell’analisi svolta sulla situazione patrimoniale ed economica della Società, 

ritiene opportuno stimare il valore del marchio Nannini attraverso il metodo del tasso di royalty 

(R/R) applicato al fatturato medio realizzato dalla Fast Park Sistema negli ultimi tre esercizi. La 

decisione di adottare tale metodologia deriva sia dalle caratteristiche del metodo che secondo la 

prevalente dottrina, è quello ritenuto maggiormente appropriato per la valutazione di un marchio 

aziendale (il valore di un bene immateriale, per concorde prassi professionale è, difatti, 

rappresentato dal valore attuale dei flussi che si prevede si possano da esso trarre nel periodo di 

durata economica del bene)  che, inoltre, dalle peculiarità presentate dal marchio e dall’azienda nel 

suo complesso (tenuto anche conto del fatto che tutto il volume di affari della Società è 

riconducibile all’utilizzo del marchio in analisi). Il metodo del tasso di royalty (R/R) appare quello 

più pertinente alla valutazione del marchio “Fast Park”: tale criterio di valutazione, inoltre, 

permette di ipotizzare uno scenario che potrebbe derivare da un eventuale contratto di licenza del 

marchio (che potrebbe essere sottoscritto dalla Società nell’ambito del proprio processo di 

ristrutturazione), laddove la facoltà di utilizzo dello stesso fosse concessa in esclusiva a terze 

economie.    
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Date le caratteristiche dei prodotti commercializzati dalla Società, ovverosia parcheggi multipiano 

modulari e prefabbricati, sostanzialmente unici nel panorama di mercato, non si è fatto ricorso ai 

metodi basati sui risultati differenziali; l’unicità del bene oggetto di stima e l’impossibilità 

conseguente di trovare benchmark per transazioni similari, quindi, rendono opportuno non 

scegliere tale metodologia. Infine, non si è ritenuto di adottare neanche l’approccio del costo, in 

quanto è considerato residuale dai principi di valutazione, ovvero da applicare solo quando non 

sono esperibili gli altri approcci metodologici.  

Tanto premesso, il punto di partenza per l’utilizzo del metodo del tasso di royalty (R/R) risulta 

essere, come sopra accennato, il fatturato medio realizzato dalla Società tramite l’utilizzo del 

marchio “Fast Park”; i dati comunicati dalla Società, con riferimento agli ultimi tre esercizi, sono 

riportati nella seguente tabella, e portano ad un valore medio di Euro 2.462.587: 

Dati in Euro 2016 2017 2018 MEDIA 

Fatturato a marchio “Fast Park” 3.090.737 3.874.072 422.952 2.462.587  

Al fine di stimare il fatturato prospettico necessario per la stima del valore del marchio, il 

sottoscritto ha applicato al predetto valore medio, ritenuto un valore ripetibile nei prossimi cinque 

esercizi, anche alla luce del processo di turnaround avviato dalla Società e dell’auspicato recupero 

di commesse; inoltre, considerati i risultati raggiunti negli ultimi esercizi, il posizionamento 

conseguito nel settore di riferimento, oltre che lo stato di crisi ed attuale inoperatività dell’impresa, 

si ritiene ragionevole ipotizzare un tasso di crescita del fatturato dell’1% annuo. Pertanto, il 

fatturato prospettico funzionale alla stima del valore del marchio “Fast Park” è riportato nel 

seguente prospetto 

Dati in Euro 2019 2020 2021 2022 2023 

Fatturato prospettico (stima) 2.462.587 2.487.213 2.512.085 2.537.206 2.562.578 

 (media triennio) +1% +1% +1% +1% 

Il fatturato così assunto, oltre che avere una crescita annua più che prudenziale, risulta già 

depurato da eventi di natura straordinaria o che, comunque, non accadranno con ragionevole 

certezza nell’arco di tempo analizzato. Il fatturato, cioè, è stato “normalizzato” per la stima del 

marchio. 

Valutazione con il metodo del tasso di royalty (R/R) 

Il metodo dei tassi di royalty stima il marchio come valore attuale dei corrispettivi ricevibili da una 

controparte generica che intende avvalersi del bene per la sua vita residua. La stima si basa 

sull’ipotesi di separabilità del marchio dalla Società che ne detiene la proprietà, giudicando la vis 

attrattiva che il marchio potrebbe esercitare sui consumatori tramite i rapporti già avviati con 
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fornitori, intermediari e clienti. Il corrispettivo assegnato da una potenziale controparte viene 

commisurato all’entità dei ricavi che è ragionevole prevedere al momento della perizia, ovvero dei 

valori in atto. 

Ne consegue che la valutazione con il metodo dei tassi di royalty (R/R) avviene in applicazione della 

seguente formula, sviluppato sulla base di quella già esposta nei precedenti paragrafi: 

 

dove: 

Wm: rappresenta il valore corrente del marchio; 

n: rappresenta la durata della vita economica; 

Ft: rappresenta il fatturato annuo;  

r: rappresenta il tasso di royalty;  

C: rappresenta i costi di mantenimento medi annui; 

tax: rappresenta l’aliquota fiscale; 

i: rappresenta il tasso di attualizzazione. 

In sintesi, i fattori determinanti per la stima del marchio con il metodo del tasso di royalty sono i 

seguenti: 

- vita economica; 

- fatturato prospettico; 

- spese di mantenimento; 

- tasso di royalty; 

- carico fiscale; 

- tasso di attualizzazione. 

Nel prosieguo della relazione, viene presentato il processo di determinazione dei parametri 

utilizzati per l’applicazione del metodo in parola. 

Vita economica 

Per l’individuazione della vita economica, occorre constatare come, in assenza di politiche di 

sostegno e promozione, sia arduo anche per i marchi consolidati riuscire a conservare utilità 

effettive sotto il profilo relazionale e commerciale. Per questa ragione nelle perizie di stima la vita 

economica dei marchi viene assunta nell’ambito di un intervallo compreso tra tre e dieci anni. Nel 

caso specifico, assunto il livello di notorietà del nome e la sua longevità, ma tenuto anche conto 

dello stato crisi dell’impresa, la vita economica del marchio può essere ragionevolmente assunta 

nel valore di cinque anni (2019-2023). 
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Fatturato prospettico 

Come già illustrato in precedenza, la proiezione del fatturato è stata determinata prendendo a 

riferimento i dati registrati nel triennio 2016-2018, già depurato da elementi di natura straordinaria 

e, per questo, già “normalizzato”. Il fatturato così assunto ammonta ad Euro 2.462.587. Il valore è 

stato fissato per il 2019 e per gli esercizi successivi ed è stato incrementato con un tasso di crescita 

dell’1%, legato sia al contesto macroeconomico che alle specifiche condizioni dell’impresa. 

Spese di mantenimento 

Dal fatturato prospettico, così come sopra determinato, è stata poi sottratta l’incidenza delle spese 

di mantenimento del marchio sul fatturato, ovvero delle spese di pubblicità e marketing necessarie 

a sostenere l’efficacia del marchio su base standard. Ai fini della stima si è deciso di applicare un 

coefficiente prudenziale, pari al 4,00% del fatturato, quantificato sulla base dello stato di crisi 

dell’impresa e sulla correlata necessità di sostenere lo sviluppo prospettivo con adeguate politiche 

commerciali. 

Tasso di royalty 

Per l’individuazione del tasso di royalty si è fatto riferimento ai dati di settore, non essendo 

disponibili contratti di licenza relativi al marchio target. In base ai dati estrapolati dalla banca dati 

internazionale RoyaltySource, con riferimento al settore “machinery/tools” (ovverosia il più 

assimilabile a quello di operatività del marchio) è emerso che i valori medi si collocano al 5,20%; si 

ritiene, pertanto, di poter mutuare il dato emerso dalle analisi delle banche dati pubbliche ai fini 

della presente perizia. 

Carico fiscale 

Al fine di pervenire ad una stima puntuale del valore netto delle royalty, dal valore lordo ottenuto 

occorre scomputare il carico fiscale pari al 27,9%, relativo alle aliquote di imposta prospettiche a 

titolo IRAP (3,9%) ed IRES (24%). 

Tasso di attualizzazione 

Il tasso di attualizzazione per la stima del valore economico del marchio “Fast Park” è il costo medio 

ponderato del capitale (WACC) ed è stato calcolato in base alla formula presentata nel precedente 

paragrafo. Come già illustrato, i flussi di reddito derivanti dall’impiego del marchio devono essere 

attualizzati ad un costo opportunità pari al costo medio delle fonti di finanziamento (WACC o 

Weighted Average Cost of Capital), dato dalla media ponderata del costo del capitale proprio (Ke) e 

del costo del capitale di terzi al netto dello scudo fiscale (Kd netto). 
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Per quanto riguarda il costo del capitale di rischio (Ke), determinato mediante il CAPM, sono state 

compiute le seguenti considerazioni: 

- il tasso risk free rate (Rf) rappresenta il valore temporale del denaro, corrispondente al 

rendimento di un investimento privo di rischio normalmente rappresentato da Titoli di 

Stato. L’impianto generale del CAPM fa riferimento ad un tasso privo di rischio, ma non fa 

riferimento all’arco temporale da considerare; pertanto, in linea con l’orientamento 

prevalso nella prassi valutativa di selezionare un tasso di rendimento di Titoli di Stato a 

lungo termine e considerata la volatilità che caratterizza il rendimento dei Titoli di Stato 

italiani, è stato assunto nella misura del 2,70%, sulla base del rendimento dei BTP a 10 anni 

di ultima emissione alla data di valutazione (28/12/2018, cod. IT0005340929); 

- il premio per il rischio di mercato (Rm – Rf), invece, è dato dalla differenza tra il rendimento 

di un portafoglio diversificato composto da tutti gli investimenti rischiosi disponibili sul 

mercato e il rendimento di un titolo privo di rischio. Tanto premesso, lo stesso è stato 

stimato sulla base degli studi del Prof. A. Damodaran, con riferimento al premium risk 

stimato per l’Italia, nella misura del 9,02%; 

- al fine di determinare il coefficiente beta-factor (β), che esprime la rischiosità specifica 

dell’investimento, rappresentata dalla correlazione tra i rendimenti di un singolo 

investimento rischioso e i rendimenti del portafoglio di mercato, è stato ancora una volta 

preso in considerazione il β unlevered stimato dal Prof. A. Damodaran, per il settore 

“machinery-tools”, nella misura di 1,18; 

- in ultimo, con il precipuo obiettivo di ponderare adeguatamente lo stato di crisi 

dell’impresa e le difficoltà del mercato di riferimento, è stata aggiunta una maggiorazione a 

titolo di “rischio specifico” per l’investimento in analisi nella misura del 10,0%. 

Da ciò si ottiene: 

𝐾𝑒 = 2,80% + 1,18 ∗ (9,02%) + 10,0% = 23,34% 

La seconda componente del WACC, ovverosia il costo del capitale di credito (Kd), deve essere 

stimato mettendo a rapporto gli oneri finanziari sostenuti dall’azienda con l’esposizione debitoria 

della stessa; nel caso di specie, tuttavia, tenuto conto dello stato di crisi dell’impresa e della 

notevole difficoltà di accesso al mercato dei finanziamento bancario (e, in generale, dei capitali di 

terzi), si è ritenuto prudenzialmente opportuno ipotizzare una struttura patrimoniale che si basi 

esclusivamente sul ricorso al capitale proprio. Pertanto, per quanto riguarda i pesi del costo del 

capitale proprio e del capitale di terzi, si è deciso di adottare le seguenti percentuali: 

E/(E+D) 100% 

D/(E+D) 0% 
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Il costo del capitale di credito, quindi, viene assunto pari a zero. Si giunge, quindi, ad una 

quantificazione del WACC pari al 23,34%. 

Valorizzazione del marchio 

Il valore economico del marchio “Fast Park”, calcolato applicando la metodologia di stima illustrata 

infra e tenuto conto delle ipotesi effettuate in ordine al valore da attribuire al WACC (23,34%) e alla 

vita utile del marchio (5 anni), risulta pari ad Euro 60.259. La seguente tabella mostra da un punto 

di vista numerico i passaggi utili alla determinazione del valore: 

Dati in Euro 2019 2020 2021 2022 2023 

Fatturato prospettico (stima) 2.462.587 2.487.213 2.512.085 

2.537.20

6 2.562.578 

 (media triennio) +1% +1% +1% +1% 

Tasso di royalty (R) 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 

Royalties lorde 128.055 129.335 130.628 131.935 133.254 

Costi di mantenimento -98.503 -99.489 -100.483 -101.488 -102.503 

Imposte -8.245 -8.327 -8.410 -8.495 -8.580 

Royalties nette 21.306 21.519 21.735 21.952 22.171 

      

Valore attualizzato (WACC=23,34%) 17.275 14.146 11.584 9.486 7.768 

Valore del marchio “Fast Park” 

 

 

=   60.259 

Il valore del marchio di proprietà della Società, quindi, è pari ad Euro 60.259, arrotondabile ad Euro 

60.000, così come desumibile dalla sommatoria algebrica dei flussi di reddito differenziali 

attualizzati sopra esposti. 

A supporto del metodo di valutazione appena esposto il sottoscritto non ha potuto determinare il 

valore economico del marchio “Fast Park” attraverso il metodo del costo storico aggiornato in 

quanto, come già anticipato, la Società non ha sostenuto, negli ultimi anni, particolari costi di 

marketing. Non è stato neppure possibile applicare il metodo del premium price, considerato la 

tipologia di prodotto commercializzata (nel settore dell’engeneering e del machinery) e la difficoltà 

di trovare effettivi concorrenti che operano nello stesso settore senza alcun brand. 

Conclusioni 
In relazione a tutto quanto sopra esposto, sulla base dei riscontri effettuati e dei diversi 

accertamenti eseguiti, il sottoscritto estimatore ritiene di poter attribuire al marchio “Fast Park” un 

valore economico pari ad Euro 60.000. Queste sono le conclusioni alle quali è pervenuto in 

un’ottica di oggettività di giudizio sulla base della documentazione esaminata e delle 

argomentazioni svolte e compiutamente esposte. Il sottoscritto confida di aver assolto all’incarico 
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affidatogli e, restando a disposizione per ogni eventuale ulteriore chiarimento, ringrazia per la 

fiducia accordatagli. 
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