
TRIBUNALE DI PERUGIA 

CONSULENZA TECNICA D’UFFICIO 

nella procedura fallimentare 

Fallimento n. 3/2013 “COST S.p.a." 

Curatore: Dr. Francesco Benvenuto 

 

Ill.mo Signor  Giudice Delegato 

Dr.ssa Arianna De Martino, 

al sottoscritto Dr. Agr. Paolo Pizzichelli, perito stimatore nominato nella procedura in 

epigrafe, è stato chiesto dal Curatore fallimentare di “procedere alla stima del valore 

dei marchi commerciali della Società fallita”. 

OPERAZIONI PERITALI 

Accettato l’incarico lo scrivente ha acquisito innanzitutto dal Curatore il prospetto 

riassuntivo dei n. 5 marchi rilasciati a nome della Società fallita, come contenuto nel 

contratto di affitto di ramo d'azienda del 19/12/2014, registrato a Perugia il 23/12/14 al 

n. 24613 serie 1T; da tali marchi verrà successivamente escluso " " poiché non 

rinnovato ed inutilizzato. 

In seguito, sempre dal Curatore, ha acquisito copia dei bilanci di esercizio al 

31/12/2014, al 31/12/2015, al 31/12/2016 e 31/12/2017 della Società affittuaria  

., che conduce l'azienda di proprietà della Società fallita, utilizzando i 

marchi oggetto di stima. 

Inoltre dal sito del Ministero dello Sviluppo Economico - Direzione generale lotta alla 

contraffazione - Ufficio italiano brevetti e marchi ha verificato ulteriori dati relativi ai 
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marchi in oggetto, compresi i contenuti grafici/figurativi (All. n. 1 - dati descrittivi 

dei marchi). 

Elaborati tutti i dati tecnici, economici ed estimativi raccolti, compiute le opportune 

indagini, lo scrivente riassume il lavoro svolto nella presente relazione peritale, così 

articolata: 

1) PREMESSA METODOLOGICA. 

2) IDENTIFICAZIONE E DESCRIZIONE DEI MARCHI OGGETTO DI STIMA. 

3) CRITERI, METODI E GIUDIZIO DI STIMA. 

*********** 

1) PREMESSA METODOLOGICA: 

Le aziende, all'interno del loro patrimonio, detengono risorse materiali e immateriali. 

La prima tipologia di risorsa si riferisce a beni realmente tangibili mentre la seconda a 

risorse intangibili: all'interno di quest'ultima categoria si può individuare il marchio 

che rappresenta un elemento chiave a disposizione dell'azienda che lo possiede. 

Il marchio è un segno grafico di proprietà esclusiva; può contraddistinguere una 

società, un prodotto, una linea di prodotti, un servizio. Il marchio, abbinato al logotipo, 

rappresenta l'identità e la forza dell'organizzazione rispetto ai concorrenti. 

Può consistere ad esempio in un simbolo, un disegno, una parola, una frase o qualsiasi 

altro elemento che sia in grado di contraddistinguere e rendere riconoscibili 

determinati beni (si parla in questo caso di marchio commerciale) o determinati 

fornitori di servizi (nel caso del marchio di servizio). 

Una sua buona gestione ha il potere di manifestare al mercato l'essenza e il potenziale 

dell'impresa, del prodotto o del servizio offerto ai consumatori. 
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Nelle economie moderne le imprese operano in mercati globalizzati, caratterizzati da 

una forte intensità di concorrenza e un'elevata saturazione dell'offerta: diventa quindi 

fondamentale sostenere una buona politica di gestione del brand per affermare e 

aumentare il suo valore rispetto alla concorrenza. 

Il successo delle strategie aziendali è condizionato dalle risorse immateriali d'impresa e 

in particolar modo dalla capacità di poter e saper sfruttare tutte le potenzialità del 

brand. 

Il valore del marchio (Brand Equity) rappresenta un fattore critico nella relazione 

impresa-domanda-concorrenza; si fonda sulla conoscenza di una determinata marca 

(Brand Perception) da parte di un dato mercato, ovvero il riconoscimento della marca 

da parte dei consumatori e la relativa posizione in termini di qualità e prezzo rispetto ai 

concorrenti. 

La percezione della marca è soggettiva per ogni consumatore ed è influenzabile da 

politiche di marketing che riescono, con la loro azione, a interagire con il cliente e 

condizionare il suo acquisto. 

* * * * * 

I marchi assumono peculiare rilievo, in particolare, nei settori dell’alimentare, 

dell’abbigliamento e della pubblicità: soprattutto in tali settori, infatti, la creazione ed 

il lancio di un nuovo marchio comporta investimenti generalmente molto cospicui al 

fine di ottenere l’affermazione sul mercato, con esito, peraltro, incerto ed aleatorio. 

Nel caso in oggetto, invece, ci si trova di fronte al settore dei materiali da costruzione 

metallici e non metallici, della progettazione di costruzioni e grandi opere e delle 

costruzioni, riparazioni e servizi di installazione in genere. 

In detti settori, come è facile intuire, l'importanza del marchio commerciale è 

generalmente più contenuta e la sua visibilità e riconoscibilità molto più limitata. 
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Un marchio può essere oggetto di stima autonoma quando, secondo quanto riportato 

dalla letteratura del settore, soddisfa tre requisiti:  

- è oggetto di significativo flusso di investimenti;  

- è all’origine di benefici economici differenziali;  

- è trasferibile. 

Sono state poi elaborate una serie di ulteriori classificazioni riguardanti i marchi, quali: 

- nominativi: consistenti in parole; 

- emblematici: consistenti in figure o disegni; 

- misti: consistenti in parole e simboli. 

Altra tipologia di classificazione può essere quella che suddivide i marchi in “deboli” 

poiché aventi ridotta capacità distintiva (costituiti cioè da nomi comuni o  con scarso 

contenuto descrittivo ed in elementi di fantasia) e “forti” poiché hanno elevata capacità 

distintiva (hanno forte impronta di originalità e/o comprendono in genere  simboli e 

denominazioni di pura fantasia). 

Quando si fa riferimento ad aziende che operano nei mercati dei prodotti di largo 

consumo, che puntano sulla promozione dei propri marchi intesi quali strumenti 

necessari a “caratterizzare” la merce e differenziare il prodotto da quelli delle ditte 

concorrenti, il marchio diventa lo strumento attraverso il quale il consumatore associa 

automaticamente il prodotto alle caratteristiche qualitative dello stesso; quindi il 

marchio diviene l’unico strumento capace di “fidelizzare” il consumatore finale. 

Nel caso in oggetto, invece, ci si trova di fronte a marchi utilizzati da un'azienda che 

non opera nel mercato dei prodotti di largo consumo, ove pertanto il marchio non 

diviene elemento distintivo, di visibilità e riconoscibilità. 

Inoltre nella fattispecie si ha un marchio "principale" che identifica univocamente la 

Ditta fallita: esso riporta il nome societario in caratteri maiuscoli bianchi entro campo 
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nero (dicitura di fantasia "COST"), tra due linee parallele orizzontali; sull'esterno delle 

linee, centralmente, sono riportate tre cuspidi per ciascun lato; il tutto entro 

un'impronta quadrata. 

 

2) IDENTIFICAZIONE E DESCRIZIONE DEI MARCHI OGGETTO DI STIMA: 

Il prospetto dei marchi oggetto di stima, così come indicati nel contratto di affitto di 

ramo d'azienda e come desumibili dalla ricerca nel portale del Ministero della Sviluppo 

Economico (vedi allegato n. 1), è il seguente: 

Nome 
n. 

registrazione 

data 

deposito 

data 

registrazione 
domicilio elettivo 

COST 0001640292* 27/02/2015 30/06/2015  

* trattasi di rinnovo di marchio, già registrato al n. 0001140783, depositato il 15/02/2005 e 

registrato il 22/09/2008, da COST S.r.l. 

 

I marchi di cui sopra sono tutti attivi o perché depositati e registrati tra il 2007 ed il 

2011 o perché rinnovati dalla Curatela fallimentare. 

F
irm

at
o 

D
a:

 P
IZ

Z
IC

H
E

LL
I P

A
O

LO
 E

m
es

so
 D

a:
 A

R
U

B
A

P
E

C
 S

.P
.A

. N
G

 C
A

 3
 S

er
ia

l#
: c

2f
1e

62
23

4c
af

a1
65

71
58

5d
ab

8d
65

4d



 6 

Come già detto non risulta allo scrivente che i marchi 

siano caratterizzati da utilizzabilità e visibilità propria ed indipendente e 

che a tal fine li utilizzi l'Affittuaria; trattasi piuttosto di marchi accessori, che, ai fini 

della stima, verranno considerati unitamente e subordinatamente al marchio principale 

"COST". 

Quanto a quest'ultimo identifica univocamente la Ditta fallita, da oltre venti anni e la 

ha accompagnata lungo la sua evoluzione, seguendola negli spostamenti di sede, 

modifiche di forma societaria, incrementi progressivi di fatturato e commesse, fino alla 

crisi degli anni 2011-2013 che la ha portata alla dichiarazione di fallimento. 

In realtà, tuttavia, nonostante il dissesto societario, l'attività non si è mai 

completamente interrotta, grazie al fatto che, prima della dichiarazione di fallimento 

era  intervenuto, fin dal gennaio 2012, un contratto di affitto di ramo d'azienda, poi 

sostituito da quello vigente all'attualità, stipulato con la Curatela fallimentare. 

Tutto ciò ha consentito, in qualche misura, di mantenere effettivamente vitale ed 

operativo il marchio, pur ridimensionato in considerazione della minore attività e 

volume d'affare in capo alla Società affittuaria. 

In merito a ciò, dall'analisi del conto economico allegato ai bilanci societari depositati, 

si ricava un valore della produzione nell'ultimo triennio pari a: 

- € 3.868.549,00 al 31/12/2015 

- € 3.216.504,00 al 31/12/2016 

- € 7.474.768,00 al 31/12/2017 

Da cui si ricava una media nel triennio pari ad € 4.853.274,00. 
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A fronte di un andamento altalenante del fatturato nel periodo precedente, si assiste 

infine ad un forte incremento dello stesso nello scorso anno, circostanza che 

spingerebbe ad ipotizzare una positiva ripresa delle attività e della produttività 

aziendale. 

D'altra parte occorre tuttavia tenere presente che il marchio e l'attività aziendale in 

oggetto sono collegati strettamente ed inevitabilmente alla situazione generale ed alla 

realtà del mercato immobiliare, cui a sua volta dipendono il settore delle costruzioni e 

delle ristrutturazioni. 

E' evidente che la Società affittuaria, a seguito del dissesto finanziario e delle gravi 

difficoltà della Società fallita, ha dovuto ridimensionare il numero e la consistenza 

delle commesse, rendendo perciò ancora più difficile l'affermazione e la penetrazione 

sul mercato attuale, già di per sé asfittico ed affollato dai competitori. 

Si ricava, insomma, un volume di affari, legato ai marchi in oggetto, che si attesta 

in media intorno ai 4,8 milioni di Euro e che si rivela, nonostante le difficoltà ed 

incertezze attuali, sostanzialmente stabile nel breve-medio periodo, con tendenza 

alla crescita. 

Ad onore del vero tale consistenza e stabilità, a parere dello scrivente, va legata, più 

che ad un marchio in sé, al know-how posseduto dallo staff dirigenziale (che è migrato 

dalla Società fallita a quella Affittuaria) ed alle potenzialità ed affidabilità, in termini 

di resa tecnica e funzionale, dimostrata nell'ultimo ventennio. 

Di ciò lo scrivente deve necessariamente tenere conto nel momento in cui si appresta 

ad attribuire un valore economico ai marchi oggetto di stima. 

F
irm

at
o 

D
a:

 P
IZ

Z
IC

H
E

LL
I P

A
O

LO
 E

m
es

so
 D

a:
 A

R
U

B
A

P
E

C
 S

.P
.A

. N
G

 C
A

 3
 S

er
ia

l#
: c

2f
1e

62
23

4c
af

a1
65

71
58

5d
ab

8d
65

4d



 8 

In altre parole: il fatturato aziendale deriva in larga misura dalle consolidate capacità 

ed affidabilità aziendali e dal know-how posseduto dallo staff produttivo più che dal 

richiamo e dalla attrattività esercitati dal marchio commerciale. 

Ancora più semplicemente: un potenziale committente, a parere dello scrivente, decide 

di affidare la realizzazione di un'opera o di un edificio in legno alla Ditta titolare del 

marchio "COST" non tanto perché è stato attratto od è rimasto colpito dal marchio 

"COST" impresso su di un'opera già realizzata, quanto perché ha ritenuto ben eseguita 

od interessante l'opera visionata od ha ricevuto commenti positivi rispetto alle capacità 

progettuali e costruttive del personale alle dipendenze dell'azienda produttrice. 

Tutto ciò per dire che il valore della produzione dell'azienda che utilizza il marchio (od 

i marchi) discende solo in parte (sicuramente non prevalente) dal fatto di poter 

utilizzare ed apporre sulle opere realizzate il marchio (od i marchi) oggetto di stima. 

 

3) CRITERI, METODI E GIUDIZIO DI STIMA: 

I metodi di valutazione attraverso i quali è possibile individuare il valore di mercato di 

un marchio sono molteplici ed è opportuno sottolineare che, partendo da presupposti 

diversi ed avendo finalità diversificate, potrebbero portare a risultati sensibilmente 

diversi. 

I metodi utilizzati più di frequente sono i seguenti: 

A) Metodo del costo (cost-based valuations): può basarsi a sua volta sul costo 

storico ossia far scaturire il valore del marchio dalla sommatoria degli oneri 

effettivamente sostenuti in passato dall’azienda per promuovere il proprio marchio 

sul mercato, oppure sul criterio della sostituzione, ossia analizzando i costi che la 
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medesima azienda dovrebbe in teoria sostenere per promuovere e portare agli stessi 

livelli un marchio simile a quello oggetto di valutazione. Ammesso che sia 

possibile ricostruire con esattezza tutti i costi sostenuti dalla società, il successivo 

ostacolo è stabilire con un margine di errore accettabile quale sarà la vita futura 

utile del marchio, ovvero stabilire il valore attuale dei futuri ricavi riconducibili al 

marchio (tenendo conto della fedeltà del consumatore, alterazioni del mercato, 

ecc.). Altra variante si basa sul costo della perdita, attualizzando i margini 

differenziali negativi prevedibili a danno dell’imprenditore se si dovesse privare 

del marchio. 

B) Metodo del confronto o approccio di mercato (market valuations): in tal caso il 

valore viene determinato sulla base del prezzo applicato in una transazione tra 

imprese indipendenti, con cessione di un marchio similare a quello oggetto di 

stima. Questo metodo presenta soprattutto due tipologie di problemi: l’estrema 

difficoltà di reperire dati relativi a transazioni, solitamente riservati, e la difficoltà 

di porre a confronto marchi che seppur similari possono avere vicende e storie 

diverse. 

C) Metodo dello sgravio da royalty (royalty relief valuations): in questo caso il 

valore del marchio viene formulato attraverso l’analisi delle royalty che l’azienda 

avrebbe dovuto corrispondere ad una società terza se non fosse stata l’effettiva 

proprietaria del marchio stesso, al fine di acquisirne i diritti di sfruttamento. 

Ovviamente tali dati risultano meno difficili da reperire sul mercato, ma la 

difficoltà maggiore si incontra quando l’azienda detiene più di un marchio e risulta 
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 10 

difficile stabilire con esattezza l’incidenza di ogni singolo marchio, quanto ad oneri 

da sostenere per lo sfruttamento. 

D) Metodo dell’analisi economica (economic use valuations): si basa su di 

un’approfondita analisi economica del marchio, strutturata generalmente in tre fasi: 

innanzitutto si  opera una previsione finanziaria finalizzata a stimare la vita utile, il 

ritorno economico in termini di futuri cash flow e la possibile evoluzione del 

mercato in cui opera l’azienda; successivamente occorre identificare quanta parte 

del reddito futuro sarà riconducibile alla gestione del marchio; infine si determina 

con esattezza il tasso di attualizzazione applicabile, tenendo conto del fattore 

rischio legato all’immobilizzazione del capitale e delle analisi statistiche effettuate 

nell’ambito del medesimo settore nel quale opera la società che detiene il marchio. 

Ovviamente, in questo caso, occorre stimare per un certo numero di anni futuri il 

reddito differenziale che il marchio oggetto di stima sarà in grado di apportare: 

l’orizzonte economico può generalmente variare da 10 a 20 anni secondo il grado 

di affermazione e di penetrazione dei marchi. 

Nel caso in oggetto si è ritenuto opportuno basarsi sulla terza metodologia, che 

appare più concreta ed oggettiva, assumendo, in via di principio, che il valore dei 

marchi corrisponda alle royalties derivanti dalla cessione in uso a terzi. 

Gli altri metodi indicati porterebbero a conclusioni fin troppo soggettive ed aleatorie, 

stanti anche le scarse notizie e documenti a disposizione. 

Le royalties sono stimate in genere con riferimento a specifici parametri (di solito % 

del fatturato) e poiché i proventi sono distribuiti su di un arco temporale di medio 

termine (n. anni) debbono essere attualizzati. 
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La formula applicabile è la seguente: 

V = S1
n
(r x Si - Ci) x vs 

dove: 

r = tasso di royalty, scelto per via di comparazione con  casi omogenei dedotti dal 

mercato; 

Si = vendite attese su di un orizzonte temporale corrispondente alla vita residua del 

marchio; 

Ci = costo di conservazione del marchio, anno per anno; 

vs = coefficiente di attualizzazione, anno per anno, in base ad un tasso "s" di 

opportunità per investimenti di pari rischio; 

n = numero di anni corrispondenti alla vita residua del marchio. 

Per quanto già riportato in precedenza, per la valorizzazione del marchio, a 

parere dello scrivente, non si deve fare riferimento al volume d'affare complessivo 

della Ditta affittuaria, poiché esso non deriva, se non in misura minoritaria, 

dall'utilizzo dei marchi commerciali, piuttosto è legato ad altri fattori (esperienza 

aziendale, know-how, opere già realizzate, conoscenza sul territorio, ecc.), 

indipendenti dai marchi stessi. 

Si deve invece considerare quella parte o frazione del fatturato aziendale direttamente 

derivante dall'utilizzo del marchio (ovvero quella parte di clientela che viene 

"intercettata" grazie alla presenza e visibilità dei marchi commerciali). 

Nel settore delle costruzioni e della progettazione delle costruzioni stesse, come è 

facile intuire, l'attività aziendale viene sorretta ed incentivata prioritariamente dalla 

professionalità ed esperienza dello staff dirigenziale e dell'ufficio tecnico, nonché dalla 
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"testimonianza" offerta dalle opere realizzate sul territorio (rispetto alle quali il 

marchio rappresenta una "firma" e non una caratteristica qualificante o discriminante). 

Ovviamente risulta ben difficile stabilire quanta parte del volume d'affari possa 

discendere direttamente dall'esistenza dei marchi commerciali, anche se, come già 

ribadito, essa non può che essere una parte minoritaria e percentualmente contenuta. 

Il valore di tale incidenza potrebbe ad esempio essere ricavato, per ipotesi, stimando 

l'ipotetica contrazione del volume d'affari conseguente ad un divieto di utilizzo del 

marchio principale "COST" e relativi marchi accessori da parte della Società 

affittuaria. 

Lo scrivente ritiene che tale riduzione potrebbe al massimo attestarsi intorno al 

10 % del fatturato medio dell'ultimo triennio e pertanto corrispondere ad un 

valore della produzione pari ad € 480.000,00 circa. 

Identificato il potenziale valore della produzione imputabile alla presenza dei marchi, 

occorre poi operare una accumulazione iniziale di annualità, ipotizzate come costanti e 

stabili nel periodo di riferimento. 

Per poter scegliere il tasso di royalty adeguato occorrerebbe disporre di un adeguato 

numero di transazioni, rappresentative e trasparenti. 

La scelta del tasso dipende da diversi fattori, tra cui principalmente: leadership 

(posizione di mercato); stabilità (legata alla fedeltà del consumatore); mercato 

(stabilità complessiva della domanda per il settore preso in esame); internazionalità; 

trend (tendenza allo sviluppo nel lungo periodo); sostegno (misura degli investimenti 

in marketing che difendono il marchio); protezione (in senso legale). 
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In via speditiva si può fare riferimento alla letteratura specialistica; da quella di ambito 

americano si ricavano i seguenti dati: 

 

SETTORE media del settore 

autotraporti 4,7 % 

chimica 4,7 % 

computer - hardware 5,2 % 

computer - software 10,5 % 

elettronica 4,3 % 

alimentari 2,9 % 

beni di consumo 5,5 % 

internet 11,7 % 

prodotti sanitari 5,8 % 

meccanica 5,2 % 

farmaceutica e biotecnologie 7 % 

semiconduttori 4,6 % 

telecomunicazioni 5,3 % 

Come si può ricavare l'entità del tasso è direttamente proporzionale alla instabilità e 

volatilità del settore di mercato in cui si situa il marchio, nonché alla "forza" che 

assume il marchio stesso nei vari settori di mercato, in conseguenza della sua 

riconoscibilità e della presenza più o meno diffusa di  marchi concorrenti. 

Nel contempo non sono stati trovati riferimenti certi ed ufficiali per il settore delle 

costruzioni, anche perché in detto settore è meno frequente che si parli di marchi. 

Dovendo considerare le peculiarità dei marchi oggetto di stima nonché la tipologia del 

settore di mercato di ritiene che il tasso di royalty debba essere maggiore rispetto al 
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settore alimentare (ove in genere si riscontra la presenza di una moltitudine di marchi 

in concorrenza e di un mercato estremamente mutevole e volatile) ed inferiore a quello 

dei materiali e dei beni di consumo, a causa della minore visibilità e capacità 

penetrativa dei marchi oggetto di stima. 

Si ritiene pertanto di poter adottare, in via cautelativa, un tasso pari al 4 %. 

Quanto all’entità delle vendite attese, come già accennato, si ipotizza una moderata 

crescita, con possibili oscillazioni annuali, del dato nell'orizzonte economico legato 

alla durata residua del marchio, ovvero fino al 2025, considerando quindi una vita utile 

minima di ulteriori 7 anni. 

Per questo, pur non trattandosi di uno dei settori di mercato caratterizzato da più 

elevata stabilità, nella fattispecie si può con sufficiente sicurezza ed oggettività 

adottare quale orizzonte economico quello  di 7 anni. 

Come valore della produzione, direttamente collegato all'utilizzo dei marchi, si utilizza 

come già detto quello di €/anno 480.0000,00. 

L’ultimo elemento da determinare è il tasso di opportunità per investimenti di pari 

rischio. 

I tassi di opportunità più frequentemente assunti negli ultimi anni sono contenuti nei 

seguenti limiti:  

— per l’industria, dal 6 al 10% (valori tipici: 7-8%);  

— per il commercio, dall’8 al 15% (valori tipici: 10-12%);  

— per il settore bancario ed il parabancario, dal 6 all’8%;  

— per le società immobiliari, dal 4% al 6%;  

— per le assicurazioni, dal 5% al 7%. 
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Nel caso in oggetto si può ragionevolmente rientrare nel range ordinario di 

variazione rilevabile per il settore industriale, nella fascia media, adottando un 

tasso di opportunità pari all' 8 %. 

Quindi si ha: 

r = 4,0 %, applicato ad un volume della produzione pari al 10 % del valore annuo del 

prodotto aziendale e pertanto ad un importo di € 450.000,00 

S = €  480.000,00, avendo già considerato, in detrazione, l'entità dei probabili costi di 

conservazione del marchio 

v = 7 % 

n = 7 anni 

Quindi: 

V = S1
7
(4,0 % x € 480.000,00) x 8 % 

Da cui si ricava un valore stimato dei marchi pari ad € 99.962,31, arrotondabile 

ad € 100.000,00. 

In conclusione, adottando il criterio ritenuto più prudenziale ed oggettivo tra 

quelli possibili, definito royalty relief valuations,  il valore attuale dei marchi di 

proprietà del Fallimento COST S.p.a. identificati con le diciture “COST”, 

risulta pari ad €100.000,00 

(arrotondato) 

Tanto si doveva in evasione all’incarico ricevuto. 

Perugia, li 2/10/2018 

Allegati n. 1                                                                          Il C.T.U. 

Dr. Agr. Paolo Pizzichelli 
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