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1 Premesse 

In data 6 giugno 2011 il Curatore Dott. Fabio Zuliani (nel prosieguo anche 

Curatore) del Fallimento della società 2EMME MARINE S.r.l. – fallimento n. 

30/11 del 20/04/2011 (di seguito anche 2EMME o Società) - con sede legale 

in Fiumicello (UD), Frazione Papariano, Via Cortona n. 2/I, codice fiscale, 

partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle imprese di Udine 

01912510466, R.E.A. UD 270775, ha conferito al Dott. Nicola Agnoli, iscritto 

presso l’Ordine dei Dottori Commercialisti di Udine al n. 674, con studio in 

Udine, in Via Giusti n. 24 (anche Perito o Scrivente) l’incarico professionale 

finalizzato alla determinazione “… qualora rivesta valore economico positivo, … 

[de] il valore di mercato, al fine di una proficua allocazione dello stesso in 

accorpamento al ramo di azienda in corso di formazione”, del marchio “2 

Emme Marine” (di seguito anche Marchio) (Allegato n. 1). 

 

1.1 Oggetto dell'incarico  

La presente Relazione è finalizzata a comprendere se al marchio “2 Emme 

Marine” possa essere attribuito un valore economico positivo e 

conseguentemente possa essere allocato sul mercato congiuntamente ad altre 

attività aziendali nel lotto di alienazione che il Curatore sta componendo, 

determinandone in caso di risposta affermativa il valore.. 

Qualora il marchio “2 Emme Marine”, infatti, avesse valore economico 

positivo, il Curatore procederà al suo accorpamento con il ramo d’azienda in 

corso di formazione e di valutazione da parte di altri periti incaricati dalla 

procedura per addivenire ad una loro alienazione congiunta. 

Prima di entrare nel merito dell’incarico, la contestualizzazione delle risultanze 

della presente Relazione in un quadro più sistematico ed organico richiede 

alcune precisazioni preliminari relative al bene oggetto di valutazione oltre che 

alla società che lo detiene. 

La Società operava nel settore nella nautica da diporto e si occupava 

prevalentemente della progettazione e della costruzione di imbarcazioni da 

competizione destinate al mondo delle regate d’altura. 

In particolare, le imbarcazioni maggiormente apprezzate tra quelle prodotte 

nel settore della nautica da diporto sono risultate i due modelli a marchio 2 

Emme Marine S.r.l. denominati M37 e M45. In particolare il modello M37 ha 
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ottenuto numerose vittorie nelle competizioni sportive di categoria c.d. “ORC”, 

acquisendo notorietà tra gli operatori. 

Il ramo d’azienda identificato dal Curatore, composto dagli stampi degli scafi 

delle imbarcazioni M37 e M45 oltre che dalle distinte progettuali per la loro 

costruzione, ripetibilità e miglioramento, è oggetto di apposita stima 

dell’ingegnere navale Massimo De Campo. 

 

1.2 Base informativa 

La valutazione del Marchio è stata effettuata dallo Scrivente Dott. Nicola 

Agnoli, coadiuvato dal Dott. Martino Zamboni, Dottore Commercialista e 

Revisore Legale in Verona, Dottore di Ricerca in Diritto ed economia 

dell’impresa, sulla base della documentazione fornita dal Curatore. 

In particolare, le principali fonti analizzate possono essere riepilogate come 

segue, senza pretesa di esaustività: 
 

- Perizia estimativa del Dott. Ing. De Campo Massimo dei beni mobili del 

20 settembre 2011; 

- Perizia estimativa del Dott. Ing. Maurizio Tonutti dei beni e delle 

attrezzature del 15 settembre 2011; 

- Statuto della società; 

- Bilanci d’esercizio chiusi al 31.12.2006/2007/2008 e 2009; 

- Modelli Unici SC relativi ai periodi di imposta  2006, 2007 e 2008; 

- Situazione contabile al 31.12.2010; 

- Partitari contabili relativi agli anni 2005, 2006, 2007, 2008 e 2010; 

- Lista inventariale al 31.12.2010; 

- Libro inventari anni 2007, 2008 e 2009; 

- Fatture di acquisto anni 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010; 

- Fatture di vendita anni 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010; 

- Domanda di registrazione per marchio d’impresa N. GO2005C000037 

depositata presso la Camera di Commercio di Gorizia in data 25 

ottobre 2005; 

- Interrogazioni dalla banca dati nazionale dell’Ufficio Italiano Brevetti e 

Marchi; 
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- Scheda informativa dell’Ufficio Italiano Brevetti e Marchi del 17 ottobre 

2011. 

 

L’esame dei documenti su menzionati è stato poi integrato con altri dati, 

elaborazioni ed informazioni, nonché con specifiche precisazioni fornite dal 

Curatore. 

Per lo svolgimento della valutazione lo Scrivente ha inoltre effettuato ulteriori 

attività, tra cui, a titolo esemplificativo, le seguenti: 
 

- Riunioni: 

- 04/05/2011 con Dott. Fabio Zuliani e Ing. Massimo De Campo; 

- 06/05/2011 con Dott. Fabio Zuliani; 

- 21/06/2011 con Dott. Fabio Zuliani; 

- 29/07/2011 con Ing. Massimo De Campo; 

- 27/09/2011 con Dott. Fabio Zuliani; 

- 05/10/2011 con Dott. Fabio Zuliani e Avian Viola (impiegata) 

presso sede legale della società; 

- 13/10/2011 con Dott. Fabio Zuliani. 

 

- Conference call con Dott. Fabio Zuliani: 

- 06/05/2011; 

- 18/05/2011; 

- 24/05/2011; 

- 21/06/2011; 

- 28/06/2011; 

- 27/07/2011; 

- 12/09/2011; 

- 20/09/2011; 

- 12/10/2011; 

- 18/10/2011; 

- 19/10/2011. 
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1.3 Data di riferimento della valutazione 

La data di riferimento della presente valutazione è il 30 settembre 2011. 

La raccolta degli elementi qualitativi e quantitativi utili alla elaborazione della 

stima ed alla definizione del giudizio di valore è avvenuta nel corso del 

periodo giugno – ottobre 2011. 

Il presente documento è stato redatto nei mesi di settembre ed ottobre 2011. 

 

1.4 Presupposti e i limiti di svolgimento dell’incarico 

Le conclusioni della presente Relazione devono essere interpretate alla luce 

dei seguenti presupposti nonché delle limitazioni di seguito illustrate: 
 

- tutte le informazioni, i dati e i documenti a supporto quanti/qualitativo 

della presente Relazione sono stati forniti dal Curatore; 

- pur non avendo potuto effettuare alcun audit sui dati forniti dal 

Curatore, lo Scrivente ha presupposto tali dati corretti e rispondenti al 

vero; 

- lo Scrivente ha effettuato la valutazione adottando tutte le necessarie 

precauzioni, nei limiti suesposti, per un’attenta valutazione dei dati 

stessi, dei documenti e delle informazioni disponibili, avendo condotto 

l’incarico con diligenza, professionalità e indipendenza di giudizio; 

- non è disponibile il bilancio di esercizio al 31.12.2010 della Società; 

- considerato lo stato fallimentare della Società, allo Scrivente non è 

stato possibile verificare l’adeguatezza del sistema di controllo interno 

così da attestare la validità e la correttezza delle scritture contabili, 

l'effettiva consistenza delle poste attive e passive e, di conseguenza, 

l'attendibilità dei dati contabili espressi nelle situazioni contabili e nei 

bilanci di esercizio; 

- la valutazione non considera il possibile verificarsi di eventi a carattere 

straordinario e imprevedibile; 

- sebbene la stima del valore sia da considerarsi accurata e completa da 

un punto di vista sostanziale, nulla di quanto contenuto nella presente 

Relazione può essere ritenuto una promessa o rappresentazione 

dell’effettivo corrispettivo di cessione del Marchio. 
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2 Il Marchio: definizione e inquadramento normativo 

 

2.1 Definizione 

Nell'attuale economia globalizzata e nella società della comunicazione i c.d. 

“Intangibili”1 hanno assunto particolare rilevanza: essi rappresentano spesso 

una delle componenti principali del valore di mercato di un'azienda dinamica 

ed innovativa. 

In generale, gli Intangibili possono essere classificati secondo la modalità di 

loro acquisizione: 

a) Intangibili acquisiti da terzi con pagamento di un corrispettivo 

monetario (c.d. “prezzo”); 

b) Intangibili prodotti all’interno dell’azienda. 

Tralasciando le problematiche relative alla suddivisione in classi omogenee 

degli Intangibili, è possibile individuare sostanzialmente due macro aree 

aziendali nell’ambito delle quali è più agevole identificarli: l’area “marketing” e 

l’area “tecnologia”. 

Nell’ambito dell’area “marketing” si possono individuare una serie di 

Intangibili specifici tra cui il nome e il logo della società e la denominazione e 

la registrazione dei marchi. 

In generale è possibile definire marchio un qualunque segno suscettibile di 

essere rappresentato graficamente, in particolare parole, compresi i nomi di 

persone, disegni, lettere, cifre, suoni, forma di un prodotto o della confezione 

di esso, combinazioni o tonalità cromatiche, purché siano idonee a distinguere 

i prodotti o i servizi di un'impresa da quelli delle altre. 

Da un punto di vista economico aziendale, invece, il marchio è un elemento 

chiave a disposizione dell'azienda che lo possiede che ha il potere di 

manifestare al mercato l'essenza dell'impresa, di un prodotto o di un servizio, 

di attrarre e mantenere su di sé la scelta del mercato, di generare maggiori 

flussi capaci di trasformarsi nel tempo in maggior valore dell'azienda e di 

garantire un vantaggio competitivo sostenibile. E' il segno distintivo tipico 

dell'azienda e, specificatamente, dei suoi prodotti, quindi deve essere idoneo 

a consentire al pubblico di distinguere i prodotti di un'impresa da quelli di altri 
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soggetti. 

Spesso il marchio e la marca (brand) sono utilizzati come sinonimi. Per una 

migliore comprensione della presente valutazione lo Scrivente ritiene 

opportuno evidenziarne, invece, alcune differenze. 

Dal punto di vista economico aziendale il brand è un bene intangibile 

dell'azienda che fa riferimento ad un ampio campo di valori, tanto da non 

essere sempre facilmente identificabile come invece avviene con il marchio. 

In linea generale è possibile affermare che il brand è un insieme di valori, atto 

a soddisfare le necessità e le preferenze della clientela, che comprende il 

marchio ma non si limita ad esso. E' un complesso di sforzi ed iniziative 

dell'azienda volti allo sviluppo del mercato del prodotto a cui il brand e il 

marchio si riferiscono. La funzione del brand non è quindi limitata a 

differenziare ed identificare il prodotto venduto, ma consente di aumentare il 

valore dell'offerta aggiungendo valore sia all'azienda che al consumatore. 

In sede valutativa peraltro, sì considera principalmente il marchio nella sua 

accezione di bene identificabile ed alienabile. 

Un'altra utile distinzione è poi quella tra marchi e goodwill (avviamento), 

ovvero la capacità dell’azienda, per un complesso congiunto di fattori non 

sempre distintamente identificabili, di generare un sovrareddito differenziale a 

parità di condizioni di svolgimento della attività con la concorrenza. 

Non è sempre facile identificare con precisione una linea di demarcazione tra 

goodwill e marchio, in quanto i loro drivers di valore risultano molto vicini o 

addirittura sovrapposti. Nel tentativo di individuare una possibile soluzione si 

può osservare come lo sviluppo di un marchio è sempre finalizzato ad 

aumentare le vendite di determinati prodotti2. I costi sostenuti per supportarlo 

hanno un fine più specifico rispetto al goodwill aziendale, il cui valore può 

essere visto come il risultato indiretto di tutti gli sforzi dell'azienda per 

conquistare e fidelizzare un sempre maggior numero di clienti in tutti i rami 

della sua attività. 

 

                                                                                                                                      
1 Per una definizione degli Intangibili si veda L. GUATRI – M. BINI, Nuovo trattato sulla valutazione 
delle aziende, Università Bocconi Editore, Milano, 2005, pp. 139 e ss. 
2 Nel tempo un marchio può acquisire una notorietà tale da oltrepassare i limiti del mercato 
specifico del prodotto a cui si riferisce tanto da poter essere vantaggiosamente utilizzato per altri 
prodotti o in altre situazioni di mercato. 
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2.2 Inquadramento normativo 

Il marchio rientra fra i diritti di proprietà industriale, così come previsto 

dall’art. 1 del c.d. “Codice della proprietà industriale” (CPI) - D.Lgs. 10 

febbraio 2005, n. 303, che ha profondamente rimodulato e innovato, 

riconducendole in un unico testo normativo, le numerose leggi speciali in 

materia. 

Alla disciplina dettata dal CPI si affiancano le disposizioni previste dal Codice 

Civile, dall’art. 2569 all’art. 2574, e quelle contenute nel Codice Penale. 

In particolare, l’art. 2569 del Codice Civile prevede che “chi ha registrato nelle 

forme stabilite dalla legge un nuovo marchio idoneo a distinguere prodotti o 

servizi ha diritto di valersene in modo esclusivo per i prodotti o servizi per i 

quali è stato registrato”. 

Per la costituzione e l’acquisto dei diritti di proprietà industriale e dei diritti 

sanciti dal Codice Civile è necessario, in base all’art. 2 del CPI, effettuare la 

registrazione del marchio secondo specifiche disposizioni di legge. 

L’art. 7 del CPI 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 persone, i disegni, le 

lettere, le cifre, i suoni, la forma del prodotto o della confezione di esso, le 

combinazioni o le tonalità cromatiche, purché siano atti a distinguere i 

prodotti o i servizi di un’impresa da quelli di altre imprese”. 

Per essere tutelato giuridicamente, il marchio deve rispondere a determinati 

requisiti di validità: 

a) novità: deve essere nuovo, cioè non già noto al mercato (art. 12 CPI); 

b) liceità: non deve essere contrario a legge, all’ordine pubblico o al 

buon costume, non deve ingannare il pubblico e non deve violare altri 

diritti esclusivi di terzi (art. 14 CPI); 

c) originalità: deve possedere una capacità distintiva (art. 13 CPI). 

Se i sopra indicati requisiti di validità sono rispettati è possibile procedere con 

la registrazione presentando apposita domanda all’Ufficio Italiano Brevetti e 

Marchi di Roma (UIBM), mediante deposito presso gli uffici dedicati delle 

Camere di Commercio locali. Al termine di una fase di accertamento della 
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regolarità formale, di verifica degli eventuali impedimenti previsti dalla 

normativa e di valutazione dei requisiti di validità, l’UIBM procede con la 

successiva registrazione del marchio attribuendo un numero specifico. La 

durata della registrazione del marchio, che decorre dalla data del deposito 

della domanda, è di 10 anni (questo anche in caso di rinnovazione della 

registrazione). 

Chiunque richieda la registrazione di un marchio presso l’UIBM può chiedere la 

trasmissione all’Organizzazione Mondiale della Proprietà Industriale (OMPI), 

con sede in Ginevra, della richiesta di estensione di tale diritto ad uno o più 

paesi aderenti all’Accordo di Madrid e relativo Protocollo (c.d. Sistema di 

Madrid). 

Il titolare del marchio registrato ha il diritto di esclusiva e dunque può vietare 

ai terzi di utilizzare un marchio identico o simile limitatamente ai prodotti 

espressamente rivendicati nella domanda di registrazione4 o a quelli ad essa 

affini, intesi come prodotti destinati a soddisfare i medesimi bisogni (art. 15 

CPI), ovviamente nell’ambito territoriale dei paesi in cui il marchio è stato 

registrato. 

Tali diritti sono attribuiti al titolare del marchio registrato, a pena di 

decadenza, se tale marchio non è oggetto di uso effettivo entro cinque anni 

dalla registrazione (art. 24). Tale utilizzo, inoltre, non deve essere sospeso 

per un periodo ininterrotto di cinque anni, salvo il mancato uso non sia 

giustificato da un motivo legittimo. 

 

2.2.1 Marchio e fallimento 

Un aspetto rilevante nel caso di specie è rappresentato dagli effetti della 

sentenza dichiarativa di fallimento sui diritti derivanti dalla proprietà di un 

marchio registrato. 

In caso di fallimento i diritti di proprietà e di utilizzo del marchio registrato in 

                                                                                                                                      
3 Il Codice dei Diritti di Proprietà Industriale è stato successivamente aggiornato con il D.Lgs. 13 
agosto 2010, n. 131. 
4 La Convenzione Internazione dei prodotti e dei servizio, adottata a Nizza nel 1957 ai fini della 
registrazione dei marchi, ha suddiviso i prodotti e servizi rivendicabili attraverso una procedura di 
registrazione in diverse classi, che nella vigente VIII edizione aggiornata sono complessivamente 
45, di cui le ultime 11 dedicate ai servizi. Inoltre, con il Regolamento CE n. 207/2009, che ha 
sostituito il Regolamento CE n. 40/94, è stato istituito il marchio comunitario la cui efficacia si 
estende in tutti i paesi aderenti all’Unione Europea. 
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capo al fallito ricadono nella disponibilità e nell’amministrazione del curatore, 

così come previsto dall’art. 42 della c.d. “Legge Fallimentare”.  

Sin dal D.Lgs. 4 dicembre 1992, n. 480, (oggi sostituito dal CPI), era chiaro 

che la sentenza dichiarativa di fallimento non comportava la decadenza del 

marchio, dato che tale normativa aveva abrogato la disposizione che 

prevedeva la decadenza dei diritti legati al marchio registrato quale effetto 

della definitiva cessazione dell’impresa.  

In ogni caso, il rischio maggiore in sede di fallimento per il curatore è 

costituito dalla decadenza per non uso. La dottrina maggioritaria, infatti, 

ritiene che la dichiarazione di fallimento non è una causa che giustifica il 

mancato uso del marchio e dunque costituisca un motivo legittimo ai sensi del 

1 comma dell’art. 24 del CPI. 

Tralasciando l’analisi delle disposizioni relative alle azioni che il curatore può 

porre in essere a tutela della massa dei creditori in caso di atti di disposizione 

del marchio anteriori alla sentenza dichiarativa di fallimento - fattispecie che 

non risulta ricorrere nel caso oggetto della presente valutazione secondo le 

informazioni di cui dispone lo Scrivente - è interessante sottolineare come 

anche in sede di fallimento è possibile collocare sul mercato il marchio anche 

alienandolo separatamente rispetto all’azienda. 

Prima dell’entrata in vigore del D. Lgs. 4 dicembre 1992, n. 480 (oggi trasfuso 

con modifiche nel CPI) il trasferimento del marchio poteva essere effettuato 

solo nell’ambito di una cessione d’azienda o di ramo d’azienda. Attualmente 

l’art. 23 del CPI e l’art. 2573 del Codice Civile prevedono invece la possibilità 

sia di trasferire il marchio per la totalità o per una parte dei prodotti e servizi 

per i quali è stato registrato sia di concedere a terzi l’utilizzo del marchio per 

tutti o per alcuni prodotti o servizi e per tutto o parte del territorio nazionale, 

in esclusiva o meno, per un determinato periodo di tempo mediante il 

contratto di licenza. 

Tali possibili modalità di cessione del marchio devono essere ovviamente 

coordinate con la disciplina fallimentare, che prevede la vendita dei singoli 

beni in luogo della cessione dell’intera azienda o del ramo d’azienda o di un 

insieme di beni (c.d. cessione “in blocco”) se risulta prevedibile che la vendita 

dell’intero complesso d’azienda, di suoi rami, di beni o rapporti giuridici 

individuabili in blocco non consenta una maggiore soddisfazione dei creditori 
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(comma 1, art. 105 della c.d. “Legge Fallimentare”). 

Generalmente il curatore, nelle situazioni in cui non sia stato autorizzato 

all’esercizio provvisorio, tende infatti a cedere il marchio unitamente al 

trasferimento dell’azienda o di un ramo d’azienda, se esistente, o assieme ad 

altre attività aziendali nella c.d. vendita in blocco. 

 

2.3 Le differenti tipologie di marchi. 

Un aspetto rilevante, anche ai fini della presente Relazione, è costituito dalle 

diverse tipologie di marchio. 

Da un punto di vista giuridico una prima rilevante distinzione è quella tra 

marchio registrato e marchio non registrato (c.d. “marchio di fatto”). 

Il marchio di fatto garantisce una protezione limitata rispetto a quello 

registrato, che si estrinseca nel diritto di continuare ad utilizzare un segno che 

sia già in uso al momento in cui vi sia la registrazione da parte di un terzo di 

un segno successivo similare (art. 2571 del Codice Civile)5. Sul primo dei due 

l'imprenditore può quindi vantare un diritto soggettivo espressamente 

riconosciuto e tutelato dall'ordinamento giuridico. La mancata registrazione, 

peraltro, pone il marchio di fatto su un piano di svantaggio rispetto a quello 

successivo regolarmente registrato. 

Vi sono anche altre tipologie di marchio, derivanti dalla normativa di 

riferimento e dalla giurisprudenza, classificabili in: 

a) marchio di fabbrica o di prodotto: applicato dal produttore sul prodotto 

o sulla sua confezione; 

b) marchio di servizio: applicato da imprese che producono servizi; 

c) marchio di commercio: applicato dal rivenditore, eventualmente in 

aggiunta a quello apposto dal fabbricante. 

Inoltre, in relazione alla capacità distintiva, caratteristica principale dei 

marchi, è possibile distinguere: 

a) marchi forti: hanno una elevata capacità distintiva e una forte 

impronte di originalità, in quanto sono di pura fantasia; 

b) marchi deboli: hanno una ridotta capacità distintiva in quanto sono 

costituiti da nomi comuni o hanno un contenuto descrittivo del 
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prodotto; 

c) marchi celebri: possiedono la caratteristica di essere conosciuti ed 

apprezzati da un gran numero di consumatori. 

Da un punto di vista economico aziendale è invece possibile riconoscere le 

seguenti categorie di marchi: 

a) marchio aziendale (house mark): rappresenta il marchio principale 

dell’azienda e compare su tutti i prodotti e servizi da essa 

commercializzati: 

b) marchio di linea: contraddistingue una categoria di prodotti e servizi 

dell’azienda; 

c) marchio di prodotto: è utilizzato per identificare un prodotto o un 

servizio specifico dell’azienda; 

d) marchio difensivo: è un marchio simile ma non identico ad un altro 

considerato principale; 

e) marchio evocativo: ha la funzione di descrivere o richiamare il 

prodotto, le sue caratteristica o la sua destinazione. 
 

Nel caso specifico del marchio “2 Emme Marine”, atteso l’utilizzo che ne 

veniva fatto nell’ambito della propria attività da parte della Società ora in 

procedura fallimentare, esso può essere considerato un marchio aziendale. 

Il marchio compariva, infatti, anche nella denominazione stessa di tutte le 

imbarcazioni prodotte dalla Società a completamento della denominazione 

tecnica specifica della singola barca. 

                                                                                                                                      
5 Vi sono anche altre disposizioni riferite al marchio di fatto contenute nell’art. 2598 del Codice 
Civile e nell’art. 2 comma 4 del CPI. 
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3 Metodologie di valutazione del marchio 

3.1 Premessa 

Nel valutare il marchio, così come del resto in ogni valutazione di beni od 

aziende, è fondamentale circoscrivere le finalità ed i destinatari della 

valutazione. 

Nel tempo, in particolare nell’ultimo decennio, l'esigenza di quantificare il 

valore di singoli marchi si è di molto accresciuta. 

Le ragioni possono essere tra le altre individuate nello sviluppo di forme 

contrattuali che implicano la cessione pressoché autonoma del marchio o del 

marchio con un insieme di altri beni materiali ed immateriali, ma comunque 

separatamente dall’impresa e nell'espandersi di operazioni straordinarie 

finalizzate all'appropriazione di marchi celebri o di quote di mercato di 

prodotti e servizi di un'azienda. 

La valutazione dei marchi, come di tutti i beni intangibili, è diventata inoltre 

materia di rilievo dopo l'adozione da parte dell'Unione Europea di 

provvedimenti atti a rendere più comparabili i bilanci delle società degli Stati 

membri, quali il recepimento dei principi contabili internazionali (IFRS).  

In ultima analisi la valutazione dei marchi ha assunto rilevanza perché oramai 

è centrale nelle misurazioni periodiche per il management della performance 

economica. 

La maggior parte dell'informazione relativa agli Intangibili può anche essere 

comunicata al di fuori degli obblighi contabili e, in generale, al di fuori di 

norme e regole codificate dell'informazione societaria. In altre parole, 

l'architettura tradizionale dell'informazione societaria, consolidata, 

standardizzata e basata sulla contabilità, tende ad essere sempre più 

affiancata da altre forme di misura delle performance periodiche.  

Alla luce di queste considerazioni si può comprendere l'importanza che ha 

assunto la valutazione dei marchi e, in particolare dagli anni Ottanta, la 

valutazione del brand equity, ovvero del valore finanziario incrementale di un 

prodotto dovuto al brand. 

E' utile anche distinguere la valutazione economica del marchio da quella 

condotta nell’ambito del marketing, che lo valuta in funzione dell'efficacia 

delle politiche intraprese in termini di consumer-based brand equity, ovvero 

con attenzione alla valutazione della stabilità del marchio nel tempo. 
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3.2 Le metodologie valutative 

Le prime valutazioni economiche dei marchi si hanno in occasione delle grandi 

acquisizioni e spin-off avvenuti a partire dalla fine degli anni Ottanta e per 

tutto il decennio successivo. In tali operazioni il valore dell'avviamento 

raggiunse livelli tali da superare significativamente il valore dei beni tangibili. 

Era dunque molto importante per il venditore includere nel prezzo di vendita 

il valore potenziale generabile anche dal marchio. 

In questo contesto storico i mercati premiavano le strategie finalizzate 

all'accrescimento del valore del brand e dei marchi evidenziandone spesso la 

funzione centrale di generatore di valore in azienda. 

Successivamente, con la diffusione di internet, si cercò negli elementi 

immateriali la spiegazione e la causa del valore di aziende molto capitalizzate 

ma con pochi o nulli elementi materiali. Una delle spiegazioni fornite per 

giustificare il successo di alcune internet companies si fonda sull'attribuzione 

a queste società di un forte brand che garantisce un alto livello di 

reputazione. 

Ai fini di una corretta attribuzione del valore ad un marchio occorre 

considerare tutti i fattori che lo possono in diversa misura condizionare. E’ 

necessario, ad esempio, verificare se i marchi associati ai beni venduti sono 

conosciuti, accettati e apprezzati presso i potenziali clienti, se beneficiano di 

una adeguata tutela giuridica, se costituiscono parte di strategie aziendali 

adeguate e se potranno, anche in futuro, mantenere ed eventualmente 

aumentare il proprio valore. 

Come per la valutazione di ogni attività, anche nella valutazione di un marchio 

è possibile esprimerne il valore – in termini generali - quale funzione del 

valore attuale dei flussi che da essa scaturiranno in futuro. 

Il problema risiede nella concreta applicabilità di detto approccio, data la 

elevata difficoltà di determinare gli specifici flussi futuri, il tasso di loro 

attualizzazione dei flussi ed il loro orizzonte temporale. 

Ad oggi, le differenti proposte formulate dalla dottrina economico aziendale e 

adottate nella prassi professionale nazionale e internazionale possono essere 

classificate secondo i seguenti criteri, a loro volta poi applicati secondo 

differenti metodologie valutative: 
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a) criterio del costo; 

b) criterio dei risultati differenziali; 

c) criterio comparativo; 

d) criterio delle ricerche di mercato; 

e) criterio del “valore della relazione con il cliente”. 

 

3.2.1 Il criterio del costo 

Le metodologie riconducibili al criterio in esame giungono alla determinazione 

del valore del marchio sulla base dei costi ad esso relativi sostenuti 

dall’azienda, nell’ipotesi di ricreare un marchio identico a quello oggetto della 

valutazione. Questi metodi non si rivolgono peraltro esclusivamente al 

passato dell'azienda; infatti, il loro obiettivo è sempre quello di determinare i 

benefici futuri del brand. 

Varie le metodologie applicative di tale criterio, tra cui in particolare: 

a) metodo del costo storico; 

b) metodo del costo residuale; 

c) metodo del costo di riproduzione. 

 

Il metodo del costo storico si basa sulla ricostruzione dei costi sostenuti in 

passato per creare e sviluppare il marchio. 

Gli elementi da considerare ai fini della stima consistono in tutti quei costi 

sostenuti per giungere ad ottenere le attuali caratteristiche alla base della 

forza del marchio. Si assiste nella sostanza alla rinuncia a un giudizio di 

valutazione. 

Vengono di consueto considerati i costi espliciti sostenuti per la sua 

creazione, sviluppo e mantenimento, quali a titolo esemplificativo: 

- costi d'acquisto o realizzazione del marchio; 

- costi legati ad investimenti di marketing quali costi di promozione e 

pubblicità; 

- costi legati alle realizzazione e al design di un packaging particolare o 

del logo stesso; 

- costi di registrazione e tutela del marchio; 

- costi legati alla realizzazione e allo sviluppo della rete di vendita; 



VALUTAZIONE DEL MARCHIO “2 EMME MARINE”  

DOTT. NICOLA AGNOLI PAGINA 17 

- costì di penetrazione su un canale di vendita; 

- costi di consulenza; 

- costì di sponsorizzazione; 

- costì di pubbliche relazioni; 

- costi di ricerca e sviluppo. 

 

Il metodo del costo storico residuale si sostanzia innanzitutto 

nell’identificazione dei costi storicamente sostenuti e necessari alla 

formazione dello specifico bene intangibile, a prescindere dai criteri di loro 

contabilizzazione. 

Si provvede poi all’allineamento monetario di tali costi, mediante utilizzo dei 

coefficienti ISTAT relativi alla variazione dei prezzi al consumo, e ad una 

successiva riduzione del valore complessivo così ottenuto al fine di 

considerare adeguatamente la residua utilità dell’intangibile (mediante 

applicazione di adeguati coefficienti di ammortamento o l’elisione delle spese 

eccedenti al necessario mantenimento del bene intangibile). 

 

Il metodo del costo di riproduzione, infine, consiste nella stima di quanto 

costerebbe ricreare oggi il bene intangibile oggetto di valutazione, con 

identiche caratteristiche, definendo volumi annuali di spesa da considerare 

per un congruo numero di esercizi. 

Anche in tale caso si tratta innanzitutto di identificare le componenti di costo 

maggiormente significative, per via analitica o anche mediante indici. 

Il costo di riproduzione così determinato va poi in alcune situazioni rettificato 

al fine di tenere in debito conto lo stato d’uso dell’intangibile, mediante un 

coefficiente atto a di esprimere in termini proporzionali il rapporto tra sua vita 

utile residua e sua vita totale. 

 

Va evidenziato come l'utilizzo dei metodi del costo potrebbe condurre ad una 

sopravalutazione degli investimenti passati a discapito di una corretta 

valorizzazione delle potenzialità future del bene intangibile, soprattutto 

qualora non esista evidente proporzionalità tra i costi sostenuti in passato per 

lo sviluppo dell’intangibile e i risultati differenziali che da esso potranno 

derivare in futuro. 
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3.2.2 Il criterio dei risultati differenziali 

Tale criterio trova concreta applicazione nelle seguenti differenti metodologie: 

 

quanto al metodo dell'attualizzazione dei risultati differenziali, esso si 

fonda sulla premessa concettuale per cui un complesso di intangibili è 

all’origine di vantaggi specifici e misurabili per l’azienda che li detiene. Tali 

vantaggi sono da quantificare in via differenziale rispetto ai concorrenti che 

non ne fruiscono. 

Il vantaggio netto differenziale, determinato quale differenza tra i maggiori 

ricavi ed i maggiori costi specifici, va attualizzato ad un congruo tasso per un 

numero di anni che riflette la sua prevedibile durata. 

 

Nel caso invece del metodo del costo della perdita si determina il danno 

ipotetico derivante dal venire meno della disponibilità del bene intangibile. 

Tale danno è per lo più determinato attualizzando la contrazione del margine 

di contribuzione unitamente agli eventuali nuovi oneri sostenuti per un arco 

temporale equivalente al periodo necessario al ripristino della situazione 

preesistente la perdita del bene perduto. 

 

3.2.3 Il criterio comparativo 

Tale criterio trova innanzitutto applicazione nel metodo delle transazioni 

comparabili, che giunge alla determinazione del valore di un bene 

intangibile specifico sulla base dei prezzi scambiati in transazioni recenti 

aventi ad oggetto beni similari. 

La principale criticità della metodologia in commento consiste peraltro nella 

frequente carenza di un numero adeguato di casi comparabili. 

 

Il metodo dei tassi di royalty, tra i più noti, valuta invece un marchio o 

brevetto in funzione delle royalties annuali che vengono comunemente 

applicate per la concessione in utilizzo di intangibili comparabili. 

Tale metodo prevede poi l’attualizzazione dei proventi derivanti dal bene, 

calcolati come prodotto di vendite attese e tasso di royalty scelto al netto 

delle eventuali spese di mantenimento. 
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Vi è poi il metodo dello sgravio delle royalties, molto utilizzato 

nell’impairment test dei marchi, che invece considera il costo in termini di 

royalties che l’azienda dovrebbe sostenere se non possedesse l’intangibile 

oggetto di valutazione. 

In entrambi tali metodi elemento essenziale è l’acquisizione di attendibili tassi 

di royalties da casi omogenei comparabili, il che si rivela non sempre agevole. 

 

Nell’ambito del criterio comparativo vi sono poi metodologie valutative che 

fanno ricorso ai multipli, secondo differenti modalità. 

Si tratta in particolare del metodo dei multipli impliciti nei deals, applicato in 

alcuni settori, che si fonda sui multipli impliciti nei prezzi negoziati per 

operazioni di finanza straordinaria ritenendoli espressivi della rarità dei core 

assets che l’azienda oggetto di negoziazione detiene; vi è poi una sua 

sottospecie, il metodo dei multipli empirici, quali ad esempio le cd. “regole del 

pollice” ed infine il metodo dei differenziali di multiplo sulle vendite, il quale si 

basa sull'ipotesi che la differenza di valore tra due società simili sia 

riconducibile al marchio dominante che una sola di esse detiene. 

 

3.2.4 Il criterio delle ricerche di mercato 

Espressione di tale criterio è innanzitutto il metodo Intrebrand, dal nome 

della società di consulenza che lo ha proposto per la valutazione dei marchi. 

Tale metodo identifica la ”forza della marca” mediante 7 fattori, a ciascuno 

dei quali attribuisce un peso che ne riflette l’importanza ai fini della stima, e a 

tale valutazione qualitativa unisce una valutazione di tipo finanziario, basata 

sull'attualizzazione dei flussi differenziali. 

 

E’ poi presente un altro metodo, il metodo del brand rating, che trae 

origine da esperienze professionali6 e si sviluppa nel tentativo di coniugare le 

ricerche di mercato con formule di natura finanziaria. 

 

                                                 
6 In particolare può essere fatto riferimento alla joint-venture tra Icon Brand Navigation e 
Wieslhuber & Partner. 
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3.2.5 Il criterio del “valore della relazione con il cliente” 

Anch’esso fondato sulle ricerche di mercato, tale criterio – assieme alla 

corrispondente metodologia valutativa – ha quale propria ipotesi di base 

quella per cui il valore di un marchio può essere ricondotto al valore delle 

relazioni con la clientela che esso è in grado di generare. Un valore 

esprimibile quale somma del valore della stabilità delle relazioni con i clienti 

con il valore della riproducibilità di tali relazioni, attraendo nuova clientela. 



VALUTAZIONE DEL MARCHIO “2 EMME MARINE”  

DOTT. NICOLA AGNOLI PAGINA 21 

4 La scelta della metodologia valutativa 

Prima della scelta della metodologia valutativa più appropriata ai fini della 

presente Relazione, è opportuno ricordare come la stima di un marchio 

aziendale risulti spesso più complessa rispetto a quella di altri beni 

immateriali. 

Il marchio è in sostanza un asset immateriale dell’impresa che si basa 

essenzialmente sulla sua notorietà e sulla sua immagine, come percepita da 

parte dei consumatori. Dal punto di vista economico, essendo costituito da un 

nome ed un eventuale logo, il marchio non necessariamente rappresenta una 

risorsa aziendale per il solo fatto di essere registrato, ove non sia anche noto 

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

Mentre il valore di beni intangibili, quali ad esempio i brevetti e le tecnologie, 

è generalmente quantificabile con l'impiego di metodi basati su prestazioni e 

risultati quantitativi, il valore del marchio dipende sia da tali fattori sia anche 

da valutazioni qualitative di contenuto maggiormente soggettivo, correlati ad 

aspetti estetici ed alla vis attrattiva che il marchio esercita sui suoi 

destinatari. 

Contrariamente ai brevetti, inoltre, i marchi al momento della registrazione 

hanno un valore pressoché nullo, in quanto essi devono dare poi 

“dimostrazione sul campo” di costituire un effettivo elemento di 

differenziazione qualitativa del prodotto rispetto alla concorrenza. Solo in 

seguito, a volte dopo molti anni, il marchio può assumere valore positivo, 

anche di rilievo. 

Il marchio ha quindi valore nella misura in cui riesce ad esercitare 

un’attrazione verso i consumatori per il fatto che questi lo riconoscano e lo 

considerino sinonimo di qualità (e nel caso in specie, di successi sportivi 

conseguiti dalle imbarcazioni prodotte dalla Società). È la buona reputazione 

del marchio ad indurre il consumatore a ritenere che i prodotti ad esso 

associati abbiano determinate caratteristiche positive, corrispondenti alle loro 

aspettative. Il reale valore di un marchio, che si traduce in definitiva in una 

più efficace capacità di vendita dei prodotti, è quindi unicamente funzione del 

suo accreditamento sul mercato. 

Numerosi sono, quindi, gli elementi da considerare, dagli aspetti tecnici e 

produttivi, alle caratteristiche dei prodotti venduti con il marchio, al numero e 
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alla validità delle iniziative finalizzate a far conoscere i prodotti, creando nel 

consumatore una percezione di unicità e di qualità elevate. 

Nel processo di stima di un bene intangibile, ancor più che nella valutazione di 

un complesso aziendale, è fondamentale un serrato confronto con il personale 

aziendale dedicato. 

Nel caso specifico oggetto della presente Relazione, essendo la Società 

titolare del marchio in procedura concorsuale risulta evidentemente non 

agevole operare come in astratto desiderato. 

Va poi attentamente soppesata anche la specifica capacità dei beni intangibili, 

nel caso del marchio “2 Emme Marine”, di mantenere inalterato il proprio 

valore d'uso così come determinato in ottica di funzionamento, tenuto conto 

che esso risulta spesso profondamente legato al ciclo produttivo aziendale e, 

quindi, non di facile trasferibilità nel caso di realtà aziendali non più operanti. 

In generale il marchio è più esposto ad una potenziale perdita di valore d'uso 

rispetto ad altri beni intangibili. Un aspetto che può essere tuttavia mitigato 

dalla propensione alla flessibilità nell'impiego del marchio, per cui, 

aumentando la possibilità di utilizzo in altre realtà aziendali, si riduce la 

potenziale perdita di valore. 

Rimane poi assai difficile la valutazione se ed in che misura il fallimento della 

Società abbia arrecato pregiudizio al valore del Marchio, eventualmente 

svilendolo. 

Va peraltro evidenziato come i successi sportivi che le imbarcazioni M37 

prodotte della Società stanno conseguendo, anche successivamente alla data 

di fallimento (successi di cui si riferisce più avanti), contribuiscono con forza 

al mantenimento del valore del Marchio oggetto della presente Relazione. 

Quanto poi nello specifico alla scelta della più adeguata metodologia 

applicabile nella determinazione del valore del marchio, nel caso della 

presente Relazione non risulta possibile ricorrere ad alcuna delle metodologie 

riconducibili al criterio dei risultati differenziali così come a quelle proprie del 

criterio comparativo. Tali metodologie non sono utilizzabili in relazione sia 

della limitatezza delle informazioni economiche disponibili – non solo in 

termini di previsione degli andamenti futuri quanto anche relativamente ai 

risultati conseguiti in passato – sia per la pressoché impossibile identificazione 
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di un adeguato panel comparabile sia di marchi che di aziende similari prive di 

marchio proprio, oltre che di loro negoziazioni realizzate negli ultimi anni. 

Il criterio che di conseguenza è possibile applicare nel contesto specifico in 

analisi – impiegato spesso nelle procedure fallimentari - è il criterio del costo 

(si rinvia al par. 3.2.1). 

Delle metodologie ad esso riconducibili lo Scrivente non adotta il metodo del 

costo storico, che per le sue modalità applicative comporta, come illustrato in 

precedenza, una sostanziale rinuncia ad un appropriato giudizio di 

valutazione. 

Non si ricorre neppure al metodo del costo di riproduzione, stante 

l’impossibilità nel caso concreto di giungere a quantificare con sufficiente 

attendibilità gli oneri oggi necessari a ricreare il marchio oggetto di 

valutazione, con le medesime caratteristiche, anche in relazione al fatto che 

una parte rilevante della sua notorietà è riconducibile agli eccellenti risultati 

sportivi ottenuti dalle imbarcazioni prodotte dalla Società, componente 

difficilmente ricostruibile in termini di oneri necessari. 

Lo Scrivente utilizzerà, invece, ai fini della presente Relazione il metodo del 

costo di storico residuale, procedendo ad una accurata individuazione dei 

costi storicamente sostenuti dalla Società per il Marchio - a prescindere dalle 

modalità adottate per la loro contabilizzazione – riesprimendoli in valori 

monetari correnti e, da ultimo, eventualmente riducendo il valore complessivo 

così ottenuto per considerare adeguatamente l’attuale residua utilità futura 

del marchio. 

Residua utilità futura che può essere ricondotta ai benefici, in termini sia 

monetari sia temporali, che potrà conseguire l’acquirente del marchio 

soprattutto nella possibilità di ottenere maggiori ricavi in tempi più rapidi. 

Il valore così stimato verrà poi tradotto, nel corso della procedura pubblica di 

vendita, in un prezzo effettivo. 

E’ utile infine evidenziare che dai colloqui intercorsi con il Curatore è emerso 

come il mercato della nautica sia caratterizzato da strategie di marketing 

consolidate nelle quali i risultati sportivi delle imbarcazioni prodotte 

costituiscono uno degli elementi costitutivi essenziali. 

Alla base delle strategie di marketing delle società nautiche, infatti, vi è la 

progettazione di una imbarcazione “prototipo” con l’obiettivo di partecipare e 
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vincere ad una serie di regate programmate. I risultati sportivi conseguiti, se 

positivi, possono diventare un fattore fondamentale nella strategia di 

marketing e comunicazione per la successiva vendita della stessa gamma di 

imbarcazioni ma con le dotazioni da crociera e non da regata, notoriamente 

meno onerose. 
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5 Determinazione del valore del marchio 2 Emme Marine 

 

5.1 La Società - cenni storici 

La Società è stata costituita il 27 giugno 2003 con denominazione sociale 

“Marine Technologies S.r.l.” e sede in Viareggio, Viale Carducci n. 46. 

Le attività previste dall’oggetto sociale consistevano nella progettazione, 

costruzione, allestimento, riparazione, manutenzione e rimessaggio di 

imbarcazioni e natanti e in ogni altra attività ad esse collegate. 

Il capitale sociale iniziale sottoscritto e versato era di Euro 100.000,00, così 

suddiviso: 

1. Vismara Marine Group S.r.l.:  Euro 51.000,00 (51,0%); 

2. Koppelmans Godefridus Jan-Willem: Euro 29.000,00 (29,0%); 

3. Cossutti Maurizio:   Euro 18.000,00 (18,0%); 

4. Sarti Riccardo:    Euro 2.000,00 (2,0%). 

Nel corso del 2005 (03.08.2005) la maggioranza del capitale sociale è stata 

trasferita al Signor Massimo Breggion. Nella contestuale assemblea dei soci – 

a rogito Notaio Bruno Panella - sono stati tra l’altro deliberati la modifica della 

denominazione sociale in “2 Emme Marine S.r.l.”, il trasferimento della sede 

legale a Villesse (GO) in Viale Aquileia N. 6/A, la riduzione del capitale sociale 

ad Euro 35.000,00 e la nomina di un nuovo organo amministrativo. 

Il nuovo assetto proprietario della Società risultava così composto: 

1. Massimo Breggion   80,0% 

2. Maurizio Cossutti (progettista) 20,0%. 

Nel 2006 la Società ha progettato il prototipo di imbarcazione M37 “L’Ottavo 

Peccato” partecipando e vincendo il Campionato Italiano di vela d’altura 

tenutosi a Cagliari. La Società ha partecipato, inoltre, al Salone nautico 

internazionale di Genova. Sempre nel 2006 ha iniziato la progettazione di una 

nuova imbarcazione denominata M45, col nuovo progettista l’Ing. Matteo Polli, 

sviluppata con l’obiettivo di sostituire e migliorare il precedente modello M37. 

Il risultato economico del 2006 ha evidenziato una perdita per Euro 127.333. 

Nel 2007 la Società ha definitivamente completato la costruzione del prototipo 

M37 “L’Ottavo Peccato” (imbarcazione ceduta nel 2008) ed è riuscita a 

collocare sul mercato anche tre imbarcazioni M37, senza con questo peraltro 

riuscire a conseguire un risultato economico positivo. L’esercizio 2007 ha 



VALUTAZIONE DEL MARCHIO “2 EMME MARINE”  

DOTT. NICOLA AGNOLI PAGINA 26 

infatti evidenziato una perdita di Euro 161.189. 

L’11 febbraio 2008, a causa delle perdite degli esercizi passati, la Società è 

stata ricapitalizzata con contestuale cessione della partecipazione del socio di 

minoranza Cossutti (progettista) alla società Ulisse S.r.l. partecipata ed 

amministrata dal socio di maggioranza Breggion. Anche nell’esercizio 2008 - 

nonostante la vendita di alcune imbarcazioni M37, tra cui una alla Marina 

Militare del Cile - si è registrata una nuova rilevante perdita di Euro 940.288.  

Nel 2009 la Società ha trasferito la sede legale ed operativa a Fiumicello (UD) 

in Via Cortona n. 2/I. Inoltre, a causa delle rilevanti perdite conseguite il 29 

dicembre 2009 i soci hanno deliberato l’abbattimento del capitale sociale e la 

sua ricostituzione ad Euro 100.000,00 così suddiviso: 

1. Massimo Breggion 60,0% 

2. Ulisse S.r.l.  40,0% 

Nel 2010, dopo una nuova ricapitalizzazione e la conclusione dell’imbarcazione 

M45, la Società ha partecipato al 50° Salone nautico internazionale di Genova 

(ottobre 2010) senza peraltro ottenere nell’occasione la sottoscrizione di alcun 

contratto di vendita delle imbarcazioni presentate (M37 e M45). 

Dalla situazione contabile al 31.12.2010 emerge una perdita di Euro 295.739. 

L’amministratore unico della Società Massimo Breggion, dopo i risultati 

negativi ottenuti al Salone nautico internazionale di Genova, ha quindi 

ritenuto doveroso presentare nell’aprile 2011 al Tribunale di Udine istanza di 

fallimento in proprio. 

 

5.2  I prodotti della Società 

Nel settore delle imbarcazioni da diporto a propulsione velica esiste una netta 

distinzione tra imbarcazioni da crociera ed imbarcazioni da competizione. 

Normalmente nel settore si acquistano imbarcazioni da crociera - idealmente 

suddivisibili in “crociera pura” e “misto competizione/crociera”. 

Una barca a vela è in genere acquistata per effettuare crociere. Solo se 

l’armatore decide di partecipare a competizioni veliche la barca è soggetta ad 

una serie di modifiche e specifici allestimenti. 

La Società si occupava prevalentemente della progettazione e costruzione di 

imbarcazioni da competizione per regate d’altura. Nell’ambito 

dell’organizzazione della Società vi era una funzione preposta alla 
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progettazione delle imbarcazioni con a capo un progettista navale di chiara 

fama quale l’Ing. Maurizio Cossutti, un reparto costruzioni e un ufficio 

amministrativo. 

Inizialmente la Società si occupava anche dell’allestimento ed elaborazione  

delle imbarcazioni per gareggiare nelle diverse competizioni veliche, con 

soluzioni fluidodinamiche dedicate che garantivano alte prestazioni. 

A seguito dei successi sportivi ottenuti dalle imbarcazioni allestite, la Società 

ha iniziato a progettare e costruire ex novo imbarcazioni da competizione 

come il modello M37 e il modello M45, associandovi il proprio marchio 

aziendale “2 Emme Marine”. 

Le imbarcazioni progettate e costruite dalla Società erano barche a vela da 

competizioni “pura”, già allestite e preparate per le competizioni veliche, con 

la possibilità di modificare successivamente l’assetto da gara in quello da 

crociera. 

 

5.3  I risultati sportivi conseguiti dalla Società con le proprie 

imbarcazioni 

Forte dei riscontri positivi ottenuti dalle proprie customizzazioni da 

competizione, come evidenziato nel paragrafo precedente la Società ha 

iniziato la progettazione e la costruzione ex novo di imbarcazioni a vela. 

I risultati sportivi conseguiti sono stati subito assai rilevanti, contribuendo a 

rafforzare ed accrescere tra gli operatori di settore la notorietà del marchio “2 

Emme Marine”. 

Il modello M37 in particolare, progettato da Maurizio Cossutti e costruito nel 

cantiere navale della Società, ha ottenuto risultati sportivi eccellenti, basti 

pensare alla vittoria per 3 anni consecutivi dal 2008 al 2010 nel Campionato 

Centro Europeo classe ORC B, ed alle numerose vittorie nei campionati 

mondiali e nazionali. 

Tali eccellenti risultati sportivi sono proseguiti anche successivamente alla 

data di fallimento della società, contribuendo a sostenere il valore del marchio 

aziendale. Infatti al campionato mondiale classe ORC B tenutosi a Cres 

(Cherso) in Croazia nel giugno 2011 le imbarcazioni M 37 prodotte nei cantieri 

della 2 Emme Marine hanno ottenuto il primo e il terzo posto. 
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I risultati sportivi ottenuti hanno contribuito in modo fondamentale a creare 

interesse verso la Società e le sue imbarcazioni. 

Si pensi, ad esempio, al caso della commessa di una imbarcazione M37 della 

Marina Militare Cilena la cui decisione è stata presa a seguito della vittoria ai 

Campionati Mondiali di Brindisi, ai campionati Europei di Cres (Cherso) e ai 

Campionati Italiani di Gaeta svoltisi nel corso del 2009. Infatti, alla luce dei 

brillanti risultati sportivi ottenuti la Marina Militare Cilena ha deciso di 

commissionare alla Società la costruzione di una imbarcazione M37 dedicata 

sia all’attività di addestramento del personale militare sia alla partecipazione 

alle più importanti regate d’altura sudamericane. 

Tale interesse, in virtù anche degli ultimi risultati sportivi ottenuti, può essere 

manifestato anche in sede di alienazione dell’attivo fallimentare e in 

particolare da soggetti quali: 

- armatori che desiderano completare la propria gamma di 

modelli con imbarcazioni di una categoria attualmente non 

coperta; 

- armatori intenzionati a sostituire nella propria produzione il loro 

modello della medesima categoria con quello, maggiormente 

performante della Società 2 Emme Marine S.r.l.; 

oltre che, ipotesi peraltro marginale, da privati velisti appassionati che 

intendono costruire la barca in proprio.  

Dato che nell’ambito nautico i risultati sportivi positivi rappresentano un 

volano per le vendite di imbarcazioni della stessa gamma ma concepite con 

assetto da crociera e non da regata, anche il ramo d’azienda della Società che 

il Curatore ha individuato potrebbe risultare appetibile anche in 

considerazione del fatto che i progetti delle imbarcazioni M37 e M45 sono 

adattabili e aggiornabili alle mutabili esigenze del mercato di riferimento. 

 

5.4 Il marchio “2 Emme Marine” 

5.4.1 Caratteristiche del Marchio 

La Società in data 25 ottobre 2005 ha depositato, presso la Camera di 

Commercio di Gorizia, la domanda di registrazione per marchio d’impresa 

(Allegato n. 2) con valenza sul territorio nazionale (domanda n. 

GO2005C000037) e come confermato dalla consultazione degli estremi del 
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Marchio presso l’Ufficio Italiano Brevetti e Marchi (Allegato n. 3). 

Gli elementi identificativi del marchio – classificabile quale marchio figurativo 

in quanto costituito da parole scritte con modalità grafiche particolari - 

contenuti nella richiesta di registrazione sono i seguenti: 

a) denominazione marchio: 

  2m  

b) descrizione del marchio: 

è costituito da un numero 2 (con la base del numero che 

assomiglia ad un’onda) e da una lettera emme (m) minuscola in 

corsivo; 

 

c) rivendicazioni colori: 

  il numero 2 e la m sono di colore bianco mentre lo sfondo e di  

  colore blu - pantone 281; 

d) classi di prodotti e servizi: 

  n. 37: servizi di costruzione e riparazione navale. 

La registrazione del marchio è stata concessa in data 27 novembre 2008 con il 

n. 0001157186. 

 

5.4.2 Concrete modalità di utilizzo del Marchio 

Il Marchio, come già ricordato, si è in primo luogo diffuso in relazione agli 

interventi di allestimento e preparazione di imbarcazioni per assetti da gara. 

Successivamente, con la progettazione e costruzione delle proprie 

imbarcazioni, la Società lo ha sempre utilizzato congiuntamente alla 

denominazione specifica – di carattere tecnico - delle imbarcazioni vendute. 

In tal senso il riferimento alle imbarcazioni non era semplicemente M37 o M45 

quanto, in forma più completa, M37 di 2 Emme Marine ed M45 di 2 Emme 

Marine, questo sia nelle numerose inserzioni pubblicitarie che nelle 

partecipazioni alle fiere di settore, tra cui ad esempio il Salone nautico 

internazionale di Genova, il Salone nautico internazionale di Venezia e il 

Luxury & Yachts di Verona. 

Le sigle M37 ed M45, infatti, se utilizzate prive di riferimenti al cantiere di 
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costruzione avrebbero infatti perso di significato e non avrebbero consentito di 

identificare la specifica imbarcazione della società. 

In tal senso si vedano anche le pubblicazioni negli anni sulla stampa 

specializzata, sui siti web di settore e sui quotidiani, quali a titolo 

esemplificativo e non esaustivo: 

- Yachting World; 

- Vela e Regate; 

- Vela e Motor; 

- Solo Vela; 

- MainSail; 

- Fare Vela; 

- Il Giornale della Vela; 

- www.ilmare24ore.com; 

- www.assovela.it; 

- www.upclass.it; 

- www.zerogradinord.net; 

- Blog.yachtandsail.it; 

- www.luxgallery.it; 

- www.angelocostasaildesign.it; 

- www.farevela.net; 

- www.nautica.it; 

- La Nazione; 

- Il Tirreno; 

- Il Piccolo; 

- Il Gazzettino di Udine; 

in cui ogni notizia relativa ai prodotti della Società si riferisce alle imbarcazioni 

come scafi M37 di 2 Emme Marine e M45 di 2 Emme Marine. 

Connessione inscindibile tra marchio 2 Emme Marine ed imbarcazioni 

confermato ancor più dallo stesso utilizzo del Marchio sulle imbarcazioni 

prodotte fatto dalla Società, come emerge ad esempio dal dettaglio 

evidenziato nella foto che segue: 
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5.4.3 La determinazione del valore del Marchio 

Come illustrato al precedente paragrafo 4, la scelta della migliore metodologia 

valutativa applicabile alla realtà che si analizza è stata individuata nel criterio 

del costo, e in particolare secondo la metodologia del costo storico residuale. 

Dei parametri da considerare al fine dell’applicazione di tale metodo il primo è 

rappresentato dagli specifici costi sostenuti dalla Società in relazione alla 

creazione, sviluppo e mantenimento del Marchio. 

Per la dottrina economico aziendale andrebbero in questa sede considerati 

tutti gli oneri sopportati per sviluppare e raggiungere le attuali caratteristiche 

di differenziazione, affidabilità e diffusione alla base della forza del marchio; 

in concreto questo è raramente possibile. Infatti, nella realtà applicativa è 

possibile considerare solamente i costi espliciti relativi al marchio oggetto di 

valutazione, quali a titolo esemplificativo: 

- costi d'acquisto; 

- costi di realizzazione e design del logo; 

- costi di registrazione e tutela; 

- costi di consulenza specifica sul marchio; 

- costi di promozione e pubblicità; 

- costi di sponsorizzazione; 

- costi di pubbliche relazioni. 
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Nel caso specifico della valutazione del marchio “2 Emme Marine” va precisato 

che: 

- l'individuazione dei costì sostenuti negli anni dalla Società per creare, 

sviluppare e mantenere il Marchio è stata effettuata potendo ricorrere 

alla sola documentazione illustrata al paragrafo 1.2 e relativa alle 

annualità dal 2005 al 2010; 

- al momento di redazione della presente Relazione non risulta essere 

disponibile - in quanto non consegnato alla curatela né depositato 

presso il Registro elle Imprese – alcun bilancio di esercizio relativo al 

2010; 

- ciascuna posta di bilancio – o comunque informazione riportata in Nota 

Integrativa - utile ai fini della identificazione dei costi relativi al Marchio 

è stata acquisita presumendo la fedele applicazione, da parte della 

Società della normativa vigente in materia. I criteri di rilevazione di tali 

costi si presumono pertanto corretti; 

- non essendo possibile procedere alla ricostruzione analitica dei singoli 

valori contenuti in ciascuna voce di bilancio per tutte le annualità 

interessate, lo Scrivente, basandosi sulla descrizione fornita nel 

documento e adottando un criterio di ragionevolezza sulla natura di 

ciascuna di esse, ha selezionato le componenti di costo che con 

sufficiente attendibilità appaiono direttamente riferibili al Marchio 

valutando. 

La ricostruzione in tal modo operata sulla base della documentazione 

contabile messa a disposizione dello Scrivente ha condotto all’individuazione 

dei seguenti costi sostenuti dalla Società relativamente al Marchio dal 2005 – 

anno di creazione e registrazione del Marchio - al 2010. In carenza di 

documentazione avente sufficiente attendibilità, allo Scrivente non è stato 

possibile ricondurre al Marchio, direttamente od anche indirettamente, alcun 

costo sostenuto nel corso della frazione d’anno 2011 anteriore alla 

dichiarazione di fallimento (20 aprile 2011). 

Quantunque in alcuni casi le voci di spesa che saranno considerate rilevanti ai 

fini della determinazione del valore del Marchio siano state contabilmente 

imputate per competenza a Conto Economico nei relativi anni di sostenimento 
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e non considerate tra le immobilizzazioni immateriali, esse si reputano tutte 

in sede di valutazione aventi utilità pluriennale. 

Utilità pluriennale che nella presente Relazione va determinata a prescindere 

dai criteri contabili ordinariamente adottati per l’ammortamento delle spese 

pluriennali e dalla scadenza della tutela giuridica del marchio (ottobre 2015); 

infatti è opportuno ricondurre la valutazione del Marchio alle effettive 

prospettive di sua futura utilità. 

Nel caso in specie, atteso lo stato di dissesto dalla Società e l’impossibilità per 

il Curatore di sostenere nei prossimi anni spese per il mantenimento della 

notorietà del Marchio, lo Scrivente assume prudenzialmente quale termine 

ultimo di utilità del Marchio – in assenza di nuovi investimenti ad esso relativi 

– il 30 giugno 2012. 

Il termine è stato determinato in considerazione anche della circostanza che 

le ultime vittorie conseguite dalle imbarcazioni M37 prodotte dalla Società 

(oro e bronzo ai mondiali di categoria nel giugno 2011) consentono il 

perdurare dell’utilità del Marchio per una annualità almeno (questo senza 

considerare la possibilità di eventuali ulteriori nuove prestigiose vittorie). 

Nel prosieguo i costi considerati ai fini della valutazione sono per chiarezza 

espositiva suddivisi secondo l’annualità di sostenimento: 
 

Anno 2005 

Lo Scrivente ha esaminato la documentazione contabile disponibile per l’anno 

2005 al fine di individuare i costi sostenuti dalla Società relativi al Marchio 

valutando. 

Nel corso di tale esercizio la Società ha sostenuto costi di realizzazione del 

marchio e comunicazione pubblicitaria in genere per complessivi euro 30.663, 

oneri che gli amministratori hanno deciso tutti di capitalizzare in bilancio 

ritenuta la loro utilità ritenuta pluriennale. 

Nella situazione contabile più recente a disposizione, quella al 31.12.2010 (in 

cui peraltro non sono stati determinati gli ammortamenti dell’esercizio) 

residua un valore netto contabile pari ad euro 3.066. 

Tali costi relativi al 2005 sono consistiti in particolare in: 

1. spese di comunicazione pubblicitaria e per servizi di immagine per 

un importo complessivo di euro 17.420; 
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2. spese per la realizzazione del marchio e dell’associata corporate 

identity per complessivi euro 1.595; 

3. spese di partecipazione in ottobre al Salone internazionale nautico 

di Genova del 2005 e correlata promozione per euro 11.648. 

Dei costi suindicati, atteso che gli oneri sostenuti per la campagna 

pubblicitaria e servizi di comunicazione di cui al punto 1) - per un importo 

complessivo di euro 17.420 - sono stati sopportati dalla Società ben prima 

della progettazione, creazione e registrazione del Marchio e non risultano 

inoltre elementi di connessione allo stesso, non verranno contemplati nella 

stima. 

Ne consegue che in sede valutativa lo Scrivente includerà unicamente i 

seguenti costi: 

 

Tipologia dei costi sostenuti Voce di 
bilancio Costo 

Costi di pubblicità 11.648 

Oneri di creazione del marchio 

Stato 
Patrimoniale 

B.I.2. 1.595 

Totale    13.243 

 

Anno 2006 

Nel corso dell’esercizio 2006 la Società ha sostenuto rilevanti spese di 

partecipazione a fiere di settore, per promuovere l’azienda ed i propri 

prodotti, e spese di comunicazione e pubblicità. 

Sulla scorta dell’esame della documentazione relativa a tale anno che il 

Curatore ha messo a disposizione dello Scrivente emerge che una quota parte 

dei costi di partecipazione a fiere, interamente spesati a Conto Economico per 

euro 17.244, è specificamente relativa al trasporto e montaggio delle 

imbarcazioni nello stand espositivo. Tali oneri, assieme ad altri di natura 

analoga, non vengono considerati al fine della ricostruzione del costo storico 

del Marchio. 

Parimenti, nel corso del 2006 la Società ha investito in pubblicità, 

comunicazione e promozione euro 143.486, oneri rilevati nel bilancio 2006 tra 
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le immobilizzazioni in corso e riclassificati nel bilancio 2007 tra le 

immobilizzazioni immateriali (Costi di pubblicità). 

Una rilevante quota parte di detti oneri, euro 67.606, non vengono 

prudenzialmente considerati nella presente Relazione in quanto non 

riconducibili al rafforzamento del Marchio bensì alla promozione di prodotti 

specifici della Società o aventi finalità non chiaramente ricostruibili in funzione 

delle tecniche contabili di rilevazione adottate. 

Ne consegue che ai fini della presente valutazione, in funzione dell’anno di 

sostenimento della spesa e prescindendo, come illustrato in precedenza, dal 

criterio di rilevazione contabile concretamente adottato dalla Società, lo 

Scrivente considera i seguenti costi: 

 

2006 Voce 
bilancio Costo 

Costi di partecipazioni a fiere  
Conto 

Economico 
B.7 

13.507 

Spese di pubblicità e promozione 
Stato 

Patrimoniale 
B.I.2 

55.147 

Spese prestazioni ufficio stampa 
Stato 

Patrimoniale 
B.I.2 

20.734 

Totale    89.388 

 

Anno 2007 

Per quanto concerne l’anno 2007, l’analisi della documentazione messa a 

disposizione dal Curatore evidenzia il sostenimento di spese per la 

partecipazione a fiere, per pubblicità e per comunicazione volta 

specificamente alla promozione dell’immagine aziendale. 

Esclusi dal novero di tali oneri, in applicazione dei medesimi criteri indicati per 

le annualità 2005 e 2006, i costi non riconducibili al Marchio – si pensi ad 

esempio al trasporto e montaggio delle imbarcazioni nello stand espositivo o 

alle spese di vitto e alloggio del personale in occasione delle fiere, ai fini della 

presente valutazione vengono considerati i seguenti oneri: 
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2007 Voce di 
bilancio Costo 

Spese prestazioni ufficio stampa 
Stato 

Patrimoniale 
B.I.2 

25.782 

Spese pubblicità 
Stato 

Patrimoniale 
B.I.2 

10.018 

Costi per mostre e fiere 
Conto 

Economico 
B.7 

12.893 

Totale    48.693 

 

Anni 2008-2009 e 2010 

L’esame della documentazione disponibile relativa al 2008, 2009 e 2010 

consente di includere nel novero degli oneri da considerare nella valutazione 

del Marchio i seguenti costi: 

 

2008 Voce di bilancio Costo 

Spese pubblicità e promozione 
Conto Economico 

B.7 
26.196 

Costi per mostre e fiere 
Conto Economico 

B.7 
21.985 

Totale   48.181 

 

2009 Voce di bilancio Costo 

Spese di pubblicità 
Conto Economico 

B.7 
17.002 

Costi per mostre e fiere 
Conto Economico 

B.7 
1.000 

Totale   18.002 

 

2010 Voce di bilancio Costo 

Spese di pubblicità 
Conto Economico 

B.7 
13.905 



VALUTAZIONE DEL MARCHIO “2 EMME MARINE”  

DOTT. NICOLA AGNOLI PAGINA 37 

Costi per mostre e fiere 
Conto Economico 

B.7 
13.665 

Totale   27.570 

 

In sintesi, i costi sostenuti dalla Società nel periodo 2005-2010 da 

correttamente considerare in sede di ricostruzione degli oneri relativi al 

Marchio sono così riepilogabili in relazione ad anno e natura: 
 

Anno Costi 

2005 13.243 

2006 89.388 

2007 48.693 

2008 48.181 

2009 18.002 

2010 27.570 

Totale 245.077 

 

Tipologia di spesa 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TOTALE

Spese pubblicità e promozione 11.648           55.147     10.018      26.196     17.002    13.905    133.916       

Oneri di creazione del marchio 1.595             -               -               -               -              -             1.595           

Costi per mostre e fiere -                    13.507     12.893      21.985     1.000      13.665    63.050         

Spese prestazioni ufficio stampa -                    20.734     25.782      -               -              -             46.516         

Totale 13.243 89.388 48.693 48.181 18.002 27.570 245.077
 

 

Tali oneri vengono quindi aggiornati alla variazione del tasso di inflazione 

espresso dall’Indice generale dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e 

impiegati dalla data di loro sostenimento (utilizzando a tal fine per 

convenzione l’indice di inflazione medio dello specifico anno) al 30 settembre 

2011, data di riferimento della presente valutazione. 

Ogni specifica categoria di costi individuati, poi, in funzione della propria 

natura è soppesata in misura differente. 

I coefficienti di ponderazione assegnati variano in misura crescente alla 

specifica riconducibilità dell’onere alla creazione, allo sviluppo e al 
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mantenimento del Marchio. Ne discende che mentre è attribuito un peso pari 

all’unità alle spese di pubblicità e promozione ed a quelle di creazione e 

registrazione del Marchio, il coefficiente si riduce allo 0,75 per le spese legate 

all’attività dell’ufficio stampa, parzialmente orientata anche alla promozione 

delle imbarcazioni, ed allo 0,5 per i costi per mostre e fiere, atteso che tali 

partecipazioni erano in parte focalizzate alla promozione delle imbarcazioni ed 

alla raccolta di ordinativi. 

Riesprimendo in termini correnti i valori storici e considerando il diverso 

contributo dato alla creazione del Marchio dalle differenti tipologie di spesa, si 

giunge a determinare il volume di spesa da considerare nel modello 

valutativo, riepilogato nella tabella sottostante: 
  

Valori attualizzati Peso di 
ponderazione

2005 2006 2007 2008 2009 2010 TOTALE

 Fattore di omogeneizzazione
 monetaria 1,131 1,109 1,090 1,056 1,048 1,032

Spese pubblicità e promozione 1,00 13.172     61.142      10.919     27.659    17.819    14.350             145.061    

Oneri di creazione del marchio 1,00 1.804       -               -               -              -             -                       1.804        

Costi per mostre e fiere 0,50 -               7.488        7.027       11.607    524         7.051               33.696      

Spese prestazioni ufficio stampa 0,75 -               17.241      21.076     -              -             -                       38.317      

Totale 14.976 85.871 39.021 39.266 18.343 21.401 218.877  
 

L’applicazione della metodologia valutativa del costo di storico residuale 

comporta, infine, la necessità di una loro riduzione al fine di considerare 

adeguatamente la residua utilità del Marchio. 

Nel caso di specie, attesi i dati disponibili ciò viene effettuato mediante la 

deduzione di ammortamenti proporzionati al rapporto tra residua vita utile e 

vita complessiva del Marchio. 

Considerato che la registrazione dl Marchio è avvenuta nell’ottobre 2005 e 

che, per quanto esposto in precedenza, nelle attuali condizioni societarie viene 

ipotizzata una vita utile residua del Marchio in assenza di nuovi investimenti 

sino al 30 giugno 2012, gli ammortamenti risultano i seguenti: 
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Ammortamenti 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TOTALE

Entità ammortamento 88,9% 88,5% 86,4% 83,3% 78,6% 70,0%

Spese pubblicità e promozione 11.708             54.087     9.430        23.049     14.001    10.045    122.320       

Oneri di creazione del marchio 1.604               -               -               -               -              -             1.604           

Costi per mostre e fiere -                      6.624       6.068        9.672       412         4.936      27.711         

Spese prestazioni ufficio stampa -                      15.252     18.202      -               -              -             33.453         

Totale 13.312 75.962 33.700 32.721 14.412 14.981 185.089
 

 

La deduzione degli ammortamenti così determinati dal costo storico espresso 

in termini monetari correnti conduce infine al seguente risultato: 
 

Costo storico residuale 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TOTALE

Spese pubblicità e promozione 1.464               7.055       1.489        4.610       3.818      4.305      22.741         

Oneri di creazione del marchio 200                  -               -               -               -              -             200              

Costi per mostre e fiere -                      864          958           1.934       112         2.115      5.984           

Spese prestazioni ufficio stampa -                      1.989       2.874        -               -              -             4.863           

Totale 1.664 9.908 5.321 6.544 3.931 6.420 33.788  

 

Il valore attribuibile al marchio “2 Emme Marine” risulta di 

conseguenza pari ad euro 33.788. 
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6 Conclusioni 

 

In relazione all’incarico conferito dal Curatore, lo Scrivente, come illustrato 

nella presente Relazione, ha verificato la possibilità di attribuire un valore 

economico positivo al marchio “2 Emme Marine”. 

Con l’applicazione delle corrette metodologie valutative è giunto 

all’attribuzione al Marchio di un valore pari a euro 33.788. 

Tale valutazione si fonda, tra l’altro, sull’ipotesi che il Marchio sia collocato sul 

mercato unitamente al ramo d’azienda composto dagli stampi degli scafi dei 

modelli di imbarcazioni M37 e M45 oltre a tutte le distinte progettuali che 

permettono la costruzione, la ripetibilità e il miglioramento delle suddette 

imbarcazioni.  

Al fine di una proficua collocazione sul mercato da parte della procedura 

fallimentare del Marchio appare opportuno evidenziare che la notorietà dello 

stesso è attribuibile anche ai risultati sportivi conseguiti dalle imbarcazioni 

prodotte dalla Società e in particolare ai risultati ottenuti in passato (e che si 

sta continuando ad ottenere) dal modello M37. 
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Il Perito attesta che il predetto valore, sulla base dei dati messi a disposizione, 

è da ritenersi congruo e che la presente Relazione è stata redatta in ossequio 

alle disposizioni di legge e con attenta osservanza dei principi economico 

aziendali e di tecnica professionale che devono presiedere la valutazione del 

marchio di un’azienda al fine di giungere a determinarne correttamente il 

valore. 
 

La presente Relazione si compone di n. 41 pagine siglate e numerate e n. 3 

Allegati. 
 

Udine lì, 26/10/2011 

Dott. Nicola Agnoli 

 

 

Allegati 
 

Allegato n. 1 Incarico professionale del 6 giugno 2011 

Allegato n. 2 Domanda di registrazione per marchio d’impresa del 25 ottobre 2005  

Allegato n. 3 Scheda informativa dell’Ufficio Italiano Brevetti e Marchi del 17 ottobre 

2011 

 





ALLEGATO n. 2








