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2 LE OPERAZIONI PERITALI: STIMA MARCHIO AZIENDALE 
 

 
2.1 DOCUMENTAZIONE DISPONIBILE ED AMBITO DI VALUTAZIONE 

 
Il sottoscritto ha ricevuto i dati relativi al marchio oggetto della presente stima per le seguenti 

valutazioni. 

 
 

2.2 INDIVIDUAZIONE DEI BENI 
 

Un marchio aziendale è costituito da una denominazione, un emblema od un logo e viene 

applicato ad uno specifico prodotto/azienda per caratterizzarne la provenienza industriale e/o 

commerciale e/o la destinazione di impiego. 

Il marchio è certamente di elevata importanza, soprattutto se si tratta di marchio registrato. Esso 

assolve ad una funzione distintiva alla quale è direttamente correlato un corrispondente diritto di 

utilizzo in esclusiva. 

L'adozione di un marchio da parte di un'impresa è un procedimento piuttosto lungo ed oneroso, 

che va dalla creazione e registrazione del segno alla sua successiva pubblicizzazione, utilizzo ed 

affermazione sul mercato. 

Questo processo normalmente richiede dei tempi alquanto lunghi oltre ad un investimento di 

notevoli risorse da parte dell'azienda. 

 

Il marchio oggetto della presente stima è di seguito identificato: 

 

-Numero domanda: 302000900870173 

-Data presentazione: 21/08/2000 

-Data deposito: 21/08/2000 

-Tipologia domanda: Marchio d’impresa 

-Data registrazione: 07/12/2000 

-Numero registrazione: 0000829852 

-Tipologia marchio: Non definito 

-Natura marchio: Non definito 

-Descrizione: IL MARCHIO CONSISTE NELLA PAROLA " ANGELO NARDELLI 1951" IN CARATTERE 

STAMPATELLO MAIUSCOLO GRASSETTO.  

-Numero classi rinnovate: 3 

 

Il marchio è di seguito graficamente rappresentato: 

 
 

Il marchio risulta essere stato rinnovato una prima volta in data 25/01/2010 con domanda n. 

302010901802650 (n. registrazione 0001395794), per dieci anni, con scadenza 21/08/2020; 

successivamente, con domanda registrata al n. 362020000223619 in data 23/12/2020, il 
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marchio è stato rinnovato per ulteriori dieci anni, e, quindi, la scadenza è ora fissata al 

21/08/2030. 

La registrazione è avvenuta a livello nazionale per le seguenti classi: 

Classe 3: profumi 

Classe 18: pelletteria 

Classe 25: abbigliamento.   

 

Per maggiori dettagli si fa riferimento a quanto indicato in ALLEGATO 1. 



6 

 

 
3 STIMA DEL MARCHIO 

 
3.3.1 INTRODUZIONE 

 

Dal punto di vista economico, essendo soltanto un segno grafico, il marchio rappresenta un’entità 

priva di valore in sé, se non è conosciuto dai consumatori. Il reale valore di un marchio è invece 

determinato dal suo accreditamento e dalla sua presenza sul mercato. In sostanza il valore è 

proporzionale all’entità del positivo apprezzamento del pubblico riguardo alle caratteristiche dei 

prodotti contrassegnati dal marchio stesso quindi nella sua capacità di vendita dei prodotti stessi. A 

tal fine, un marchio deve: 

- essere idoneo a contraddistinguere dei prodotti, 

- godere di tutela giuridica, ossia essere registrato o registrabile secondo la legislazione 

del paese di origine e/o di utilizzo, 

- essere trasferibile. 

 
Valutare i marchi separatamente dal complesso aziendale in cui essi sono inseriti presenta difficoltà 

ma nella realtà economica avvengono spesso cessioni di marchi da un'azienda all'altra. 

 

3.3.2 VALUTAZIONI PRELIMINARI 
 

La definizione del valore del marchio è legata all’appeal commerciale dei prodotti contraddistinti 

dallo stesso. 

Si è quindi proceduto ad una indagine di mercato al fine di determinare appunto la diffusione e 

l’appeal del marchio oggetto della presente stima. 

Tale valutazione è stata effettuata c/o i siti e gli elenchi specializzati/specifici nell’attività 

dell’azienda ed anche con riferimento più generale al settore aziendale. 

Si è quindi proceduto alla valutazione della riconoscibilità del marchio nel mercato valutando sia 

la conoscenza dei non addetti ai lavori che quella degli esperti di settore. 

 
3.3.3 LE METODOLOGIE DI VALUTAZIONE 

 
Come già accennato le imprese, oltre alle risorse che costituiscono il patrimonio fisico 

dell’azienda, dispongono, per operare sul mercato, di risorse “intangibili” che le consentono di 

acquisire un vantaggio competitivo duraturo e stabile. 

Le caratteristiche peculiari che fanno di questi beni immateriali le risorse in grado di consentire 

all’impresa di acquisire, mantenere ed incrementare tale vantaggio, sono intrinsecamente legate 

alla difficoltà di acquisizione o creazione degli stessi, alla molteplicità di possibili impieghi 

contemporanei ed alla loro incrementabilità. 

Queste peculiarità discendono dalla: 

 

 difficoltà e rischiosità di acquisire una risorsa immateriale da terzi; 

 lunghezza dei tempi di creazione degli stessi; 

 “molteplicità d’uso” che consente all’impresa di acquisire vantaggi competitivi in termini 

di differenziazione rispetto alla concorrenza, nonché di significative economie di costi; 
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 capacità propria degli “invisible assets” di essere input ed output del processo produttivo 

e quindi possibilità di essere incrementati. 

 
La migliore dottrina ritiene indispensabile valorizzare queste risorse intangibili che non trovano 

generalmente la loro espressione nei valori di bilancio ma che, d’altro canto, rappresentano molto 

spesso una delle componenti di rilievo del valore economico dell’azienda, permettendole di poter 

operare sul mercato in maniera efficace e consentendole di raggiungere risultati migliori rispetto 

alla concorrenza. 

Le tecniche valutative normalmente considerate, possono essere sostanzialmente ricondotte a 

tre differenti approcci: 

1. metodi basati sui costi, 

2. metodi basati su indicatori empirici/mercato, 

3. metodi economico-reddituali, 

Vediamoli nel dettaglio. 

1. Metodi basati sui costi 
 

I metodi basati sui costi quantificano il valore del marchio in base ai costi sostenuti dall’azienda 

per l’ideazione, il lancio, lo sviluppo, il mantenimento, attualizzati per il numero di anni di 

prevedibile durata del medesimo. 

In particolare tali metodi possono essere classificati in base alla diversa configurazione di costo 

che viene posta a fondamento della valutazione e vengono suddivisi in quattro principali 

categorie: 

 Il metodo del costo storico: fonda il valore del marchio sulla base dei costi sostenuti 

durante le diverse fasi del ciclo di vita del marchio. La possibilità di utilizzo di tale 

metodo è intrinsecamente legata alla capacità di identificare correttamente i costi 

storicamente sostenuti; 

 Il metodo del costo storico rivalutato: questo rappresenta un affinamento del 

precedente metodo in quanto tiene conto, attraverso un processo di rivalutazione, della 

variazione del valore della moneta degli anni e di eventuali altri fenomeni; 

 Il metodo del costo di sostituzione o riproduzione: questo considera i costi virtuali che, 

al momento della valutazione, sarebbe necessario sostenere per disporre di un marchio 

equivalente sotto il profilo dell’utilità a quello oggetto di stima. Il metodo in questione 

non fornisce attendibili indicazioni circa i futuri benefici connessi al possesso del 

marchio; 

 Il metodo del costo della perdita: tale metodo stima il valore economico di un marchio 

attualizzando i margini differenziali prevedibili negativi che l’impresa dovrebbe 

sopportare nel caso in cui si privasse del marchio. 
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In conclusione si può affermare che i metodi basati sui costi risultano affidabili se sussiste una 

stretta correlazione tra configurazione di costo prescelta e valore economico del bene immateriale 

oggetto di stima. Questa correlazione è spesso abbastanza forte per il marchio, ma non è affatto 

necessaria, in particolare per i marchi sviluppati internamente all’azienda ed affermati da tempo. 

 
2. I metodi basati su indicatori empirici 

I metodi basati sugli indicatori empirici trovano il loro fondamento nei dati espressi da 

transazioni di mercato che abbiano riguardato marchi similari a quello oggetto di stima. 

Detti metodi determinano il valore economico di un marchio applicando una percentuale 

o un moltiplicatore ad una grandezza rappresentativa dell’elemento da valutare. 

Il problema principale di questi metodi è che, non esistendo un vero e proprio mercato 

regolamentato dei marchi e, mancando l'obbligo di rendere pubbliche le informazioni 

relative alle compravendite, risulta quasi sempre impossibile venire a conoscenza di una 

transazione relativa ad un brevetto simile a quello da valutare. Per questo motivo in pratica 

questi metodi vengono utilizzati molto raramente. 

 
3. Metodi economico-reddituali 

Sono metodi basati sui benefici economici futuri che il marchio fornisce al titolare nel corso 

della vita utile residua del marchio. 

I metodi economico-reddituali sono accomunati dal tentativo di quantificare l’apporto che 

il marchio fornisce alla complessiva redditività aziendale e prevedono in generale due 

differenti approcci: 

 Metodo dei redditi differenziali: questo metodo perviene alla determinazione del valore 

del marchio mediante l’attualizzazione del maggior reddito conseguibile in virtù della 

presenza del marchio. Tale maggior reddito si avrà come valore attuale della differenza 

tra il maggior reddito che presumibilmente realizza il prodotto o servizio 

contraddistinto dal marchio rispetto ad altro prodotto o servizio con qualità e 

caratteristiche simili, ma privo di marchio. 

 
 Metodo dei tassi di royalty: risulta essere il metodo di più larga applicazione e si basa 

sull’attualizzazione dei redditi calcolati sulla base delle royalties ottenibili sul mercato 

del marchio. Tale metodo individua il valore del marchio come il valore che si potrebbe 

ottenere mediante la concessione in licenza del marchio sul mercato ad un soggetto 

terzo ed indipendente. Questo metodo è spesso utile in quanto consente di evitare 

l’incerto calcolo dei vantaggi reddituali differenziali prospettici, tuttavia il suo 

fondamento empirico lo rende carente sotto il profilo della validità concettuale essendo 

le royalties il risultato della negoziazione fra controparti che risentono di clausole, 

obblighi e poteri contrattuali spesso diversi fra loro. In particolare, dopo aver stimato 

i profitti economici in termini di flussi di cassa relativi agli anni futuri, i 
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flussi di cassa sono convertiti in un valore attuale mediante l'applicazione di un 

opportuno tasso di sconto. 

 
3.3.4 LA SCELTA DELLA ETODOLOGIA DI STIMA PIU’ IDONEA 
 

La scelta della metodologia da utilizzare per la quantificazione del valore di un marchio dipende 

in buona sostanza dalla finalità che la medesima valutazione si pone, dalla qualità e dalla quantità 

delle informazioni a disposizione e, infine, dalla situazione particolare del complesso aziendale 

oggetto di valutazione. 

Nel caso in oggetto, si evidenzia come non sia possibile adottare metodi basati sui costi perché 

costi sostenuti in un arco temporale (valutato dalla fase di ideazione e per tutta la durata della 

vita del marchio stesso) lungo sarebbero scarsamente significativi, nonché sarebbe difficilmente 

individuabile quella quota dei costi sostenuti per la creazione e l’affermazione del marchio. 

Inoltre si ritiene difficilmente applicabile anche il metodo economico-reddituale basato sui risultati 

differenziali, in quanto sarebbe necessario avere dati specifici e precisi sull’andamento economico 

del marchio, dati ad oggi solo parzialmente disponibili. 

Per tutto quanto sopra lo scrivente ha ritenuto di valutare i marchi in base al metodo economico- 

reddituale dell’attualizzazione delle royalties, unico criterio di fatto applicabile nel caso di specie. 

Per determinare il valore dei marchi applicando il metodo dei tassi di royalties è necessario 

determinare i valori dei seguenti elementi: 

 Fatturato prospettico; 

 Misura delle royalties; 

 Tasso di attualizzazione; 

 Coefficiente fiscale; 

 Periodo di riferimento ovvero vita utile del marchio. 

 

 

3.3.5 DETERMINAZIONE DEL VALORE DEI MARCHIO 
 

Come esposto in precedenza si procederà alla stima del valore dei marchi con il metodo dei tassi 

di royalties, utilizzando la seguente formula: 

 

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;  
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i  rappresenta il tasso di attualizzazione. 

 

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 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.  

Per l’applicazione di questo metodo occorre identificare la vita economica del marchio che, in 

assenza di politiche di sostegno e promozione, è arduo immaginare possa 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.  

In funzione della tipologia di mercato in cui il marchio opera/operava, viene considerato un 

orizzonte temporale pari a cinque anni. 

Per quanto riguarda il fatturato prospettico la stima è stata effettuata sulla base dei dati di 

fatturato ricevuti dal liquidatore per i cinque anni precedenti il 2021, ossia l’anno nel quale è 

stata prodotta la domanda di concordato preventivo; si è considerato come dato di partenza la 

media dei fatturati ed è stato ipotizzato un incremento annuo dell’1% per tutti i cinque anni 

relativi al periodo di vita utile del marchio precedentemente ipotizzata. 

Di seguito si riportano i dati che hanno portato alla determinazione del fatturato prospettico. 
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La prima componente (ke) è stata calcolata come somma di due premi: rischio generico e rischio 

specifico.  

Prescindendo dal tasso applicato ai debiti finanziari, per stimare il costo dei mezzi propri viene 

normalmente adottata la metodologia del Capital Asset Pricing Model (CAPM); il CAPM è un 

modello di valutazione rischio-rendimento in cui si ipotizza che l’investitore diversifichi il rischio 

del proprio portafoglio aumentando i titoli presenti nello stesso. 

Solo la parte di rischio non diversificabile dovrà essere remunerata. 

Il “trade-off” per l’investitore è calcolato da 3 passaggi logici: 

1. Il rendimento privo di rischio (Rf); 

2. Il sovra-rendimento medio dato dal mercato azionario (MRP) rispetto al Rf; 

3. Il rischio specifico assunto in una specifica impresa. 

I tre quesiti sono direttamente collegati alle tre componenti del costo dei mezzi propri (Ke) 

secondo il CAPM: 

Ke=Rf+β*MRP 

Il rischio specifico, non diversificabile, dell’impresa è calcolato dal suo β, cioè dal rendimento 

attribuibile all’ipotetica azione rispetto al settore di riferimento. 

Per calcolare il rendimento atteso di un investimento nel mercato tessile italiano tramite il CAPM, 

è, quindi, necessario considerare i seguenti elementi: 

1. Rendimento del mercato: il rendimento atteso del mercato tessile italiano. Questo può 

essere calcolato utilizzando gli indici di mercato pertinenti (come il FTSE Italia o il S&P/MIB). 

A seconda delle fonti e delle analisi, il rendimento storico annuale medio nel mercato 

azionario italiano si aggira solitamente tra il 6 ed il 10%. 

2. Rendimento privo di rischio (Rf): Questo è di solito rappresentato dai titoli di Stato, come 

i BTP (Buoni del Tesoro Poliennali) italiani. Il rendimento attuale dei BTP può variare, ma 

tipicamente è ntorno all’1%-3%, a seconda della scadenza e dell’andamento del mercato. 

3. Beta (β): il beta del mercato tessile indica la volatilità del marchio rispetto al mercato. Un 

beta superiore ad 1 indica un rischio maggiore rispetto al mercato, mentre un beta inferiore 

ad 1 indica un rischio minore. Per le aziende tessili, il beta può variare significativamente, e 

sarebbe opportuno calcolarlo basandosi su dati storici di rendimenti degli stock. 

 

Nel caso in trattazione per il rendimento del mercato, la formula da applicare per determinare il 

CAPM è la seguente: 

CAMP= Ke=Re=Rf+ β*(Rm-Rf) 

dove: 

Re = rendimento atteso dell’investimento 

Rf = rendimento privo di rischio 

Rm = rendimento atteso del mercato 

β = coefficiente beta dell’investimento 

 

Quale rendimento privo di rischio è stato assunto quello medio dei BTP a 10 anni registrato 

nell’anno 2024 pari al 3,646%, che al netto della tassazione del 12,50% diventa del 3,191%. 

Per il parametro β si è fatto riferimento alla fonte Aswath Damodaran 

(Adamodar@stern.new.edu-5 Gennaio 2025) che per il settore abbigliamento è pari a 1,02. 

Per il rendimento atteso del mercato si è fatto, infine, riferimento all’indice FTS Italia – Mid Cap 



 

14 

 

Index, che ha registrato nell’anno 2024 una crescita dell’8,24%. 

Applicando, pertanto, la formula del CAPM sopra indicata, nel caso specifico avremmo: 

CAPM=3,19+1,02(8,24-3,19)= 8,34% 

Si giunge così alla stima del marchio Angelo Nardelli 1951 attraverso il metodo del tasso di 

royalty, in virtù delle seguenti determinanti:  

▪vita economica del marchio: cinque anni,  

▪fatturato normale: € 6.324.638,48,  

▪tasso di crescita: 1%,  

▪ tasso di royalty: 3%,  

▪ spese di mantenimento: 2% del fatturato,  

▪ carico fiscale: 27,9%,  

▪tasso di attualizzazione: 8,34%.  

 

Il valore del marchio Angelo Nardelli 1951 è quindi pari a € 183.785,78 così come desumibile 

dalla sommatoria algebrica dei flussi di reddito differenziali attualizzati come desumibile dalla 

tabella di seguito riportata. 

 

Colonna1 2025 2026 2027 2028 2029 Totale 

Fatturato 

normale 
6.324.638,00 6.387.884,00 6.451.763,00 6.513.280,00 6.581.144,00   

Fee % su 
marchio proprio 

3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%   

Royalty 1 189.739,14 191.636,52 193.552,89 195.398,40 197.434,32   

Spese 

mantenimento 

(2%) 

126.493,00 127.758,00 129.035,00 130.265,00 131.623,00   

Royalty 2 63.246,14 63.878,52 64.517,89 65.133,40 65.811,32   

Aliquota 
d'imposta 

27,9 27,9 27,9 27,9 27,9   

Royalty netta 45.600,47 46.056,41 46.517,40 46.961,18 47.449,96   

Wacc 8,34% 8,34% 8,34% 8,34% 8,34%   

VAN 42.090,15 39.238,50 36.580,44 34.086,60 31.790,09 183.785,78 
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3.3.6 VALUTAZIONE DEL “VALORE DI MERCATO” 
 

Sulla base di quanto esposto in precedenza, nelle ipotesi e con le limitazioni già illustrate, il valore 

economico dei marchi oggetto di stima è di seguito calcolato: 

 

MARCHIO VALORE DI MERCATO 

ANGELO NARDELLI 1951 183.786,00 € 

 
Si riporta a seguire la valorizzazione complessiva dei beni. Per maggiori dettagli in merito ai beni 

presenti, si faccia riferimento all’ALLEGATO 1. 
 

 

4 VALUTAZIONE DEL VALORE DI REALIZZO E MODALITA’DI VENDITA 
 

Al fine di determinare il più probabile valore di liquidazione/realizzo del marchio oggetto di stima, 

si procede ad una riduzione del più probabile valore di mercato di ogni singolo bene in 

considerazione di alcuni aspetti di rilievo legati alle caratteristiche intrinseche ed estrinseche dei 

beni e del loro mercato nonché alla modalità e tempistica di vendita; si fa in particolare 

riferimento: 

 Alla specifica natura del bene: quanto più specifico e particolare è il bene, tanto più 

alto sarà il deprezzamento da considerare e tanto più marcata sarà la probabilità che il 

ricavato in caso di liquidazione sia più basso del valore di mercato. 

Il marchio oggetto di stima presenta tratti di particolare specificità e quindi non 

presentano un mercato di ampiezza ed omogeneità standard. 

 
 Alla particolare condizione di chi vende: quanto più “libero di contrarre” sarà il 

debitore tanto più basso sarà il coefficiente di deprezzamento da definire e tanto più 

limitata sarà la probabilità che il ricavato in caso di liquidazione sia più basso del valore 

di mercato. 

Tutti gli aspetti precedentemente indicati hanno una rilevante ed evidente incidenza 

sull’appetibilità dei beni oggetto di stima e quindi sul valore di tali beni, portando ad un 

abbattimento del 30% del valore di mercato. 

A seguito di tutte le considerazioni e valutazioni precedentemente indicate, si conclude che il più 

probabile valore di liquidazione complessivo dei beni oggetto di stima è pari arrotondato a: 

 

MARCHIO VALORE DI LIQUIDAZIONE 

ANGELO NARDELLI 1951 128.650,00 € 

 

 
Con riferimento alle modalità di vendita che possono risultare più efficaci, lo scrivente ritiene che 

la procedura più idonea è senza dubbi quella competitiva svolta secondo le norme previste dal 

CCII attraverso l’ausilio di soggetto specializzato da svolgersi con modalità telematica sincrona, 

con prezzo di base d’asta pari al valore indicato dallo scrivente. 
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Il sottoscritto confida di aver assolto all’incarico affidatogli e, restando a disposizione per ogni 

eventuale ulteriore chiarimento, ringrazia per la fiducia accordatagli. 

Con osservanza 

Taranto, 07 Febbraio 2025 
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