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CAP. I 

OGGETTO DELL’INCARICO E LA DOCUMENTAZIONE ESAMINATA 

1.1 NATURA ED OGGETTO DELL’INCARICO 

La sottoscritta Paola Giudici, ragioniere commercialista iscritta presso l’Ordine dei Dottori Commercialisti e 
degli Esperti Contabili del Tribunale di Busto Arsizio, con studio in Busto Arsizio, via Cardinal Eugenio Tosi 
6, giusto provvedimento del Giudice delegato alla procedura dr. Milton D’Ambra in data 17 settembre 2025, 
è stata incaricata dal dr. Carlo Alberto Canziani, curatore della liquidazione giudiziale a carico della società  

F&M BROTHERS SRL 
con sede legale in Castano Primo (MI), via Villoresi 48 

codice fiscale e Registro Imprese di Milano Monza Brianza e Lodi 
n. 02299760039

di seguito anche F&M o la Società 

al fine di procedere alla valutazione della partecipazione dalla stessa detenuta nella 

LUCKYLU’ SRL 
con sede legale in Castano Primo (MI), via Villoresi 48 

codice fiscale e Registro Imprese di Milano Monza Brianza e Lodi 
n. 07501680966

Preliminarmente, il professionista incaricato dichiara: 

- di essere indipendente in quanto non legato alla Società e a coloro che hanno interesse 
all’operazione da rapporti di natura personale o professionale tali da comprometterne l’indipendenza 
di giudizio;  

- di essere in possesso dei requisiti previsti dall’art. 2399 c.c.;  
- di non avere prestato negli ultimi cinque anni, neanche per il tramite di altri soggetti, attività di lavoro 

subordinato o autonomo in favore della Società. 

Nel presente documento sono sintetizzati gli obiettivi, le ipotesi e le limitazioni dell’incarico, la descrizione 
dei criteri adottati, le modalità di applicazione delle metodologie utilizzate e i risultati del lavoro svolto. 

1.2 OBIETTIVI DELL’INCARICO 

Obiettivo dell’incarico è, come detto, fornire una stima del valore attribuibile alla partecipazione detenuta nel 
capitale sociale di Luckylù srl. 

In primo luogo, è opportuno evidenziare che all’atto del conferimento dell’incarico F&M deteneva una 
partecipazione pari al 55% del capitale sociale, per euro 5.500 nominali. 

Nelle more, la liquidazione giudiziale, dopo aver esercitato il diritto di prelazione statutariamente previsto, si 
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è resa acquirente 1 della residua quota di nominali euro 4.500, per il prezzo di euro 25.000. Allegato 1 la 
visura camerale aggiornata. 

In conseguenza, oggetto della valutazione è la quota totalitaria del capitale sociale. 

Al fine della valutazione, si procederà quindi alla stima del valore economico della Società Luckylù, da cui 
discenderà il valore della partecipazione totalitaria. 

A riguardo di quanto sopra esposto risulta opportuno sottolineare che per valore generale (o valore 
economico o fair value) si intende quel valore che, in normali condizioni di mercato, può essere considerato 
congruo per il capitale economico di una società, valore che può essere negoziato fra compratore e venditore 
in condizioni di assoluta libertà di agire ed in possesso di un ragionevole grado di conoscenza delle condizioni 
di mercato e dei fatti rilevanti connessi all’oggetto della negoziazione. Il valore generale rappresenta quindi 
un’opinione, sostanzialmente razionale e dimostrabile, connessa all’interpretazione professionale di una 
realtà complessa. 

Il valore generale del capitale economico si discosta dal valore soggettivo in funzione delle prospettive e 
dell’utilità dell’acquisizione della società per una delle parti coinvolte nell’operazione. Il prezzo di vendita si 
differenzia dal valore soggettivo, e quindi dal valore generale, in considerazione di fenomeni contingenti in 
relazione alle condizioni di mercato nonché alle motivazioni delle controparti ed alla forza negoziale delle 
stesse. 

Nel caso specifico, dovrà essere tenuto in debito conto che la futura vendita della partecipazione avverrà 
nell’ambito di una procedura concorsuale. 

1.3 IPOTESI E LIMITI 

Il lavoro svolto e le conclusioni raggiunte nel presente documento devono essere interpretati alla luce di 
quanto segue: 

• l’incarico è da intendersi conferito su base volontaria; i risultati della stima hanno natura consultiva e
non vincolante;

• le stime effettuate sono riconducibili esclusivamente ai fini dell’incarico ricevuto ovvero unicamente
nell’ambito della procedura di liquidazione giudiziale a carico di F&M;

• l’analisi è stata condotta considerando l’oggetto della valutazione in base al criterio dell’autonomia
operativa (stand-alone); pertanto le valutazioni sono state effettuate non tenendo conto della possibilità
del verificarsi di eventi esterni di natura straordinaria o non prevedibili (nuove normative di settore o
fiscali, operazioni straordinarie sul capitale) sulla base delle informazioni pubblicamente disponibili o
direttamente messe a disposizione dalla Società;

• le analisi valutative vengono effettuate con riferimento alla data del 31 dicembre 2025;
• tutte le informazioni utilizzate nell’ambito dell’incarico sono state fornite allo scrivente dal curatore della

liquidazione giudiziale. Tali informazioni sono state analizzate dal valutatore sotto l’esclusivo profilo
della ragionevolezza: lo scopo dell’incarico non include infatti interventi di revisione o certificazione o
verifica formale della documentazione fornita; non si assume, quindi, alcuna responsabilità
relativamente alla veridicità e completezza delle informazioni utilizzate;

• sono stati applicati metodi di valutazione comunemente accettati dalla prassi e dalla dottrina
professionale;

1 Atto a repertorio notaio Susanna Farioli del 10 febbraio 2026 
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• le conclusioni cui si perverrà sono basate sul complesso delle valutazioni contenute nel presente
documento. Tali valutazioni non possono essere considerate singolarmente, bensì interpretate come
parte inscindibile di un processo di valutazione tecnico: pertanto nessuna parte del documento potrà
essere comunque utilizzata disgiuntamente rispetto al documento nella sua interezza.

Si ricorda, infine, che le condizioni dell’incarico non prevedono alcun aggiornamento dei risultati ottenuti per 
eventi successivi alla data di emissione del presente rapporto. 

1.4 MODALITÀ DI ESECUZIONE DELL’INCARICO 

Lo svolgimento dell’incarico è stato articolato nelle fasi principali descritte di seguito: 

• analisi delle caratteristiche operative, economiche e patrimoniali della realtà oggetto di valutazione;
• individuazione delle metodologie valutative ritenute appropriate al caso specifico nell’ambito delle

metodologie comunemente accettate dalla prassi e dalla dottrina professionale e ritenute idonee a
rappresentare le caratteristiche economiche, patrimoniali e finanziarie caratterizzanti la Società;

• definizione dei parametri necessari all’applicazione delle metodologie di valutazione prescelte;
• applicazione delle suddette metodologie;
• determinazione del valore del capitale economico;
• presentazione delle analisi svolte e delle conclusioni.

1.5 LA DOCUMENTAZIONE ESAMINATA 

La documentazione messa a disposizione ed esaminata ai fini di rendere la presente valutazione è la 
seguente: 

• Visura camerale della Società (allegato 1)

• Statuto sociale vigente (allegato 2)

• Bilanci degli esercizi dal 2021 al 2025

• Bilanci contabili degli esercizi dal 2021 al 2025

• Atto di acquisto della quota del 55% del capitale del 7/12/2020

• Contratto di concessione del marchio Luckylù a FM Brothers srl del 12/11/2020 (allegato 3)

• Accordo di modifica al contratto di licenza del 17/01/2025 (allegato 4)

• Documentazione afferente al marchio Luckylù
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CAP. II 

LA SOCIETA’ OGGETTO DI VALUTAZIONE 

Luckylù è una società a responsabilità limitata (ora con unico socio, ossia la F&M Brothers srl in liquidazione 
giudiziale), costituita nel giugno 2011 con il capitale sociale di euro 10.000, duratura sino al 31 dicembre 
2030. 

L’oggetto sociale è il seguente: 

“L’acquisto, la vendita, la gestione e l’uso di marchi e licenze nel settore dell’abbigliamento, calzaturiero e 
dei relativi accessori”. 

La partecipazione totalitaria oggetto di valutazione è pervenuta al socio F&M Brothers srl come segue: 

- Per la quota di nominali euro 5.500: atto notaio Maccarini del 7 dicembre 2020, corrispettivo della 
cessione euro 396.000 (ad oggi integralmente pagato); 

- Per la quota di nominali euro 4.500: atto notaio Farioli del 10 febbraio 2026, corrispettivo della 
cessione euro 25.000 (anch’esso integralmente corrisposto). 

Dalla documentazione esaminata, l’attività sociale si è esplicata nella concessione in uso del proprio marchio 
Luckylù, di cui è proprietaria a seguito dell’acquisto effettuato in data 27 luglio 2011, per il corrispettivo di 
euro 100.000. 

La Società non occupa personale dipendente e non ha struttura amministrativa propria. 

Dall’esame dei bilanci delle annualità 2021/2025, gli unici cespiti iscritti sono rappresentati da Marchi ed i 
ricavi conseguiti sono afferenti alla concessione in licenza degli stessi. 

CAP III 

METODI DI VALUTAZIONE E SCELTA DEL METODO APPLICABILE 

3.1 LE METODOLOGIE DI VALUTAZIONE DEL CAPITALE ECONOMICO 

Il patrimonio è costituito dall’insieme delle condizioni produttive proprie dell’impresa, la cui struttura si 
configura sulla base della sua composizione qualitativa e quantitativa e delle relazioni, anche dinamiche, che 
si dispiegano tra i singoli componenti o classi di componenti. 

Visto nella dimensione economica, il patrimonio assume valutazioni differenti secondo le ipotesi formulate 
circa gli svolgimenti della gestione futura. 

Se si ipotizza la continuità della gestione aziendale con il medesimo assetto proprietario, la configurazione 
a valori del patrimonio è denominata capitale di funzionamento; essa è rappresentata dallo stato patrimoniale 
del bilancio di esercizio e la sua determinazione è strumentale alla corretta misurazione del risultato 
economico di periodo, quindi i criteri di valutazione delle attività e delle passività appaiono condizionati dalla 
predetta finalità. 

Se si ipotizza invece la cessazione dell’attività aziendale e lo scioglimento della società attraverso la 
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liquidazione del patrimonio, si determina il capitale di liquidazione. 

Questi è inteso come un semplice aggregato di valori poiché con la liquidazione vengono meno tutte le 
relazioni di complementarità e interdipendenza tra i fattori produttivi, che sono valutati singolarmente in base 
al “valore netto di realizzo” per stralcio, in quanto si modifica la loro destinazione economica da condizioni 
riguardanti i processi di produzione economica a semplice oggetto di scambio. 

Ancora, se si ipotizza la continuità della gestione aziendale ma con un differente assetto azionario o 
proprietario, realizzato tramite la cessione delle quote/azioni sociali o la cessione del patrimonio 
(dell’azienda, secondo l’espressione utilizzata dal legislatore all’art. 2555 c.c.), all’atto della cessione si 
configura il capitale economico, da intendersi quale valore di capitale d’impresa ritenuto come un 
investimento unitario atto a produrre reddito. La determinazione del capitale economico avviene sulla base 
della presunta corrente di reddito che l’azienda si dimostra in grado di produrre, considerato il rendimento 
degli investimenti alternativi, il grado di rischio e di liquidabilità, rispettivamente, dell’attività e del capitale 
d’impresa in relazione a quello degli investimenti alternativi. 

Il capitale economico risulta essere una nozione derivata dalla teoria delle valutazioni di azienda ed esprime 
il valore del patrimonio tangibile e intangibile di un’impresa nell’ipotesi della sua alienazione, cioè del radicale 
cambiamento del suo assetto istituzionale. Occorre quindi tenere conto che oggetto di valutazione è un 
patrimonio nell’ipotesi di continuità della gestione secondo le capacità sviluppate e acquisite dall’impresa. 

Il capitale economico rappresenta la base di riferimento di molteplici operazioni aziendali: conferimento, 
fusione, scissione, trasformazione, ma al tempo stesso è una grandezza che può essere determinata 
prescindendo da obiettivi operativi perché può essere configurata a fini prevalentemente conoscitivi, allo 
scopo di far conoscere alle parti ed ai terzi il potenziale economico dell’azienda oggetto di osservazione. 

3.2 LA VALUTAZIONE DEL CAPITALE ECONOMICO 

I criteri di valutazione di un’azienda, o di un ramo della stessa, sono essenzialmente finalizzati alla 
valorizzazione del capitale economico. 

Pertanto, essi, sul piano teorico, dovrebbero presentare contestualmente i seguenti requisiti: 

▪ razionalità;
▪ dimostrabilità;
▪ obiettività;
▪ stabilità;
▪ generalità.

Ciò significa, in altri termini, che lo specifico criterio di valutazione adottato dovrebbe: 

▪ derivare da un processo logico convincente (razionalità);
▪ utilizzare variabili e parametri adeguatamente supportati da dati controllabili (dimostrabilità);
▪ prescindere da valutazioni soggettive (obiettività);
▪ generare un valore che non muta per effetto di eventi contingenti (stabilità);
▪ prescindere dalla finalità per cui la valutazione dell’azienda è effettuata e dalla forza contrattuale

delle parti (generalità).
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I metodi di valutazione elaborati dalla dottrina non appaiono ottimali sotto ogni profilo, nel senso che, 
concretamente, ogni metodo di valutazione presenta una diversa “intensità” di tali requisiti, ben potendo 
accadere che il metodo di valutazione che appare ottimale sotto il profilo di un requisito non sia ottimale sotto 
il profilo di un altro requisito. 

Da ciò discende l’esigenza di ricorrere all’impiego di più metodi di valutazione, al fine di “mediare” i risultati 
ottenuti. 

Secondo la dottrina prevalente, le principali metodologie di valutazione sono così identificabili: 

▪ metodo patrimoniale (semplice o complesso);
▪ metodo reddituale;
▪ metodo dei flussi finanziari;
▪ metodo misto;
▪ metodo dei multipli;
▪ metodo del moltiplicatore dell’EBITDA.

3.2.1  IL METODO PATRIMONIALE 

L’applicazione del metodo di valutazione patrimoniale comporta la valutazione analitica dei singoli elementi 
dell’attivo e del passivo che compongono il patrimonio aziendale e la loro espressione a “valori correnti”. 

Questo metodo, che ha il pregio di consentire una stima del patrimonio aziendale oggettiva e riscontrabile, 
si caratterizza per la stima analitica a valori correnti di sostituzione degli elementi dell’attivo e del passivo; la 
stima è: 

▪ analitica, perché effettuata distintamente per ciascun elemento del patrimonio;
▪ a valori correnti, perché basata sui prezzi di mercato del momento;
▪ di sostituzione, perché l’ipotesi di base è quella del riacquisto (o della riproduzione) per gli elementi

attivi e della rinegoziazione per quelli passivi.

In dottrina si è soliti operare la seguente distinzione: 

▪ metodo patrimoniale “semplice”: in questo caso non vengono valorizzati i beni immateriali (se non
quelli rappresentati da costi, di ammontare non rilevante, sostenuti, ad esempio, per la mera
registrazione dei marchi o dei brevetti);

▪ metodo patrimoniale “complesso”: in questo caso, invece, vengono autonomamente valorizzati
anche i beni immateriali.

3.2.2  IL METODO REDDITUALE 

Il metodo reddituale considera l’azienda come un complesso economico unitario, in prospettiva generatore 
di risultati economici. Esso si basa sull’assunto che il valore dell’azienda dipende dalla sua capacità di 
generare flussi reddituali. Pertanto, tale metodo consente di superare la “visione disaggregata” del 
complesso aziendale che caratterizza il metodo patrimoniale. 

In base al metodo reddituale il valore del capitale economico dell’azienda è determinato "attualizzando" o 
"capitalizzando" i redditi attesi; i parametri necessari per l’applicazione di tale metodo sono i seguenti: 
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▪ flussi reddituali attesi;
▪ tasso di attualizzazione.

L’applicazione del metodo reddituale richiede che i risultati economici prospettici presi a base delle stime 
siano oggetto di un attento processo di "normalizzazione" mediante il quale si cerca di eliminare le seguenti 
componenti economiche: 

▪ di tipo "straordinario";
▪ riferibili a "eventi" o "condizioni" gestionali non esistenti alla data di riferimento della perizia;
▪ generate da mere "politiche di bilancio".

Al termine del processo di normalizzazione si perviene a risultati considerabili come ragionevolmente 
"normali", la cui media è destinata a perdurare nel tempo (almeno nell'orizzonte temporale preso in 
considerazione). Il risultato economico così determinato è qualificabile come: 

- prospettico: riflette le condizioni di redditività attesa dell’azienda; 
- medio: è quello che l’impresa è stabilmente in grado di produrre; 
- normalizzato: depurato dalle componenti straordinarie non ripetibili e comunque estranee alla gestione. 

Una volta determinato il "risultato economico medio prospettico" occorre definire anche l'orizzonte temporale 
nel quale è ragionevole attendersi il suo realizzo. Pur non avendo fondamento nella realtà, è frequente che 
l'orizzonte temporale considerato sia assunto come convenzionalmente indefinito.  In casi particolari, tuttavia, 
quando l’azienda opera in condizioni tali da prevederne con ragionevole certezza il termine della vita 
economica utile la durata viene assunta entro tali limiti, ricorrendo alla formula del valore attuale della rendita 
annua. 

3.2.3  I METODI FINANZIARI 

In base ai metodi finanziari il valore dell’azienda è pari al valore attuale dei flussi di cassa che essa sarà in 
grado di generare in futuro. 

Pertanto, la valutazione dell’azienda è basata sui seguenti parametri: 

▪ struttura temporale e consistenza dei ritorni sul capitale che scaturiscono dall’investimento
nell’impresa;

▪ rischio legato a tale investimento rispetto ad altre forme alternative di impiego del capitale.

3.2.4  METODI MISTI 

I metodi misti di valutazione costituiscono una mediazione tra i metodi reddituali, caratterizzati da una elevata 
razionalità, e quelli patrimoniali, contraddistinti da una maggiore obiettività e verificabilità. 

Con i metodi misti, il valore derivato dall’attualizzazione del reddito medio normalizzato prospettico e il valore 
del patrimonio netto rettificato concorrono, a diversi livelli di ponderazione, a determinare il valore del capitale 
economico dell’azienda. 

In base ai metodi misti il valore del capitale economico dell’azienda è determinato come sommatoria dei 
seguenti elementi: 
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▪ capitale netto rettificato;
▪ avviamento.

3.2.5  IL METODO DEI MULTIPLI

Accanto alle impostazioni metodologiche sopra descritte, è andato a consolidarsi nel tempo un approccio 
che non trova la propria sintesi in formule valutative teoriche analiticamente costruite “combinando” le 
principali grandezze economiche d’azienda, bensì determina il valore economico dell’azienda tramite la 
diretta osservazione delle valutazioni sintetiche espresse dal mercato attraverso i prezzi fatti nelle 
negoziazioni sia di borsa sia di quote di controllo e/o di minoranza qualificata del capitale d’impresa. 

Quindi, anziché pervenire ad un “valore economico obiettivo” di azienda, questo approccio ritiene di poter 
pervenire direttamente ad un “valore di mercato” della stessa. 

L’obiettivo del metodo valutativo denominato “di mercato” (VM) consiste nel determinare il valore di 
un’azienda in funzione della misura assunta da talune grandezze economiche d’impresa quali, ad esempio, 
il fatturato, gli utili netti di bilancio o il reddito operativo. 

3.2.6 IL METODO DEL MOLTIPLICATORE DELL’EBITDA 

La metodologia del moltiplicatore dell’EBITDA è uno dei criteri empirici più largamente utilizzati nella prassi 
valutativa per esprimere un prezzo, soprattutto nel mondo del private equity. In particolare, secondo il criterio 
del “moltiplicatore dell’EBITDA” il valore di un’azienda è funzione del flusso che la stessa è in grado di 
generare in chiave prospettica. 

3.3 IL PROCEDIMENTO DI VALUTAZIONE ADOTTATO 

Sulla base delle ipotesi e limitazioni in precedenza esposte, tenuto conto delle finalità dell’Incarico, nonché 
delle caratteristiche delle realtà oggetto di valutazione e della documentazione a disposizione, si è ritenuto 
maggiormente opportuno adottare una metodologia di tipo analitico. 

È quindi stato adottato il sistema patrimoniale complesso che valorizza autonomamente il cespite di 
maggiore rilevanza che costituisce il patrimonio sociale, ossia il marchio Luckylù. 

La situazione contabile presa a riferimento è quella al 31 dicembre 2025, di cui è stato reso disponibile, oltre 
al fascicolo completo del bilancio (allegato 6), approvato dall’assemblea dei Soci del 31 marzo 2026, anche 
il bilancio contabile (allegato 7). 
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CAP IV 

IL PROCEDIMENTO DI VALUTAZIONE 

In considerazione del metodo valutativo prescelto e partendo dalla situazione patrimoniale alla data di 
riferimento del 31 dicembre 2025, sono state individuate le poste principali iscritte a bilancio e ciascuna è 
stata valutata al fine di determinare il valore corrente al 31 dicembre 2025.  

Lo stato patrimoniale al 31 dicembre 2025 è così riassunto: 

ATTIVO Euro 

Marchi 33.723 

Crediti 36.972 

Disponibilità liquide 17.967 

Totale attivo 88.662 

PASSIVO Euro 

Debiti verso fornitori 3.064 

Totale passivo 3.064 

PATRIMONIO NETTO 85.598 

Si espongono qui di seguito le verifiche e le valutazioni effettuate sulle singole poste. 

4.1 I MARCHI

La Società è titolare di due marchi, per altrettante linee di abbigliamento femminile: Luckylù e Lucrezia 
Lucenti. 

Si precisa sin da ora che, ancorché entrambi i marchi risultino registrati con valenza sino all’anno 2032, il 
marchio Lucrezia Lucenti non risulta essere stato concesso in licenza a terzi, quantomeno in anni recenti, e 
quindi non sembra poter produrre redditi futuri. 

Per questo motivo, la valorizzazione della posta sarà limitata al marchio Luckylù. 

Come risulta dall’estratto delle risultanze WIPO (allegato 5), il marchio è registrato, per l’intero mondo, per 
le classi merceologiche 2: 

- 18 (cuoio, sue imitazioni, articoli da viaggio non compresi in altre classi e articoli di selleria); 
- 25 (abbigliamento e calzature (uomo, donna, bambino), indumenti intimi, pelletteria, cappelleria); 
- 9 (strumenti scientifici, file multimediali, e altre apparecchiature 

Prima di passare alla valutazione del marchio, si ritiene indispensabile fornire alcuni elementi specifici 

2 Fonte: sito Ufficio Italiano brevetti 
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necessari ad illustrare la natura del bene immateriale e le modalità utilizzate per la sua valutazione. 

La tutela del marchio, uno dei beni immateriali di maggiore rilievo, è assicurata nel nostro ordinamento dal 
D.Lgs n. 30 del 10/02/2005 (Codice della Proprietà Industriale, “CPI”), dagli artt. 2598, 2599 e 2600 del 
Codice civile e dagli artt. 473 e 474 del Codice penale. 

Il nostro legislatore considera il marchio d’impresa come un segno distintivo e come tale deve avere la 
funzione di consentire al pubblico di distinguere i prodotti e i servizi di un altro imprenditore. Da tale funzione 
distintiva discende la struttura del diritto sul marchio. 

La Legge stabilisce il principio di territorialità in base al quale il titolare del marchio nazionale registrato ha 
diritto ad usarlo in via esclusiva nel territorio dello Stato e, al contempo, ha facoltà di impedire ai terzi l’uso 
dello stesso segno o di altro simile nel medesimo ambito territoriale, anche attraverso l’importazione nel 
territorio di prodotti contrassegnati dallo stesso segno. 

Stabilisce inoltre che possono costituire oggetto di registrazione, come marchio d’impresa tutti i segni 
suscettibili di essere rappresentati graficamente, in particolare le parole, compresi i nomi di persona, i 
disegni, le lettere, le cifre, i suoni, la forma del prodotto o la sua confezione, purché siano atti a distinguere i 
prodotti o la ditta o l’insegna di un’impresa da un’altra. 

Per quanto riguarda la tutela dei marchi nazionali, i diritti di privativa e di tutela sono conferiti con la 
registrazione presso l’UIBM (Ufficio Italiano Brevetti e Marchi). Alla registrazione è riconosciuta natura di 
accertamento costitutivo del diritto di privativa sul segno anche se è l’uso del segno, più che la sua 
registrazione, a dare contenuto ai diritti di privativa nascenti dalla registrazione, e ciò perché è prevista la 
decadenza dai diritti per il non uso. 

La registrazione nazionale dura dieci anni dalla data del deposito della domanda; la registrazione è 
rinnovabile per innumerevoli uguali periodi di dieci anni, garantendo una privativa sul segno virtualmente 
illimitata nel tempo. La domanda, da depositarsi presso l’UIBM, “deve essere accompagnata dall’esemplare 
del marchio e deve contenere l’indicazione del genere dei prodotti o servizi che il marchio serve a 
contraddistinguere” in base alla classificazione internazionale di cui all’Accordo di Nizza. 

La registrazione comunitaria del marchio (c.d. marchio comunitario) presenta il vantaggio di offrire una 
protezione unitaria in tutti i paesi dell’Unione Europea e in altri paesi aderenti ad una specifica convenzione. 
Ciò a seguito di una procedura di registrazione unica da effettuarsi presso l’EUIPO (EU Intellectual Property 
Office). Il marchio comunitario può essere registrato, trasferito o annullato esclusivamente per l’intera 
Comunità. La sua durata è di dieci anni rinnovabili indefinitamente. 

La registrazione internazionale del marchio (c.d. marchio internazionale) è curata dalla WIPO (World 
Intellectual Property Organization) la cui regolamentazione risale all’Accordo di Madrid del 14/04/1981 ed al 
Protocollo di Madrid del 27/06/1989. La registrazione internazionale può essere effettuata per un marchio 
precedentemente registrato in un paese aderente all’accordo o al protocollo da parte di imprese che hanno 
sede o stabilimento in questi stessi paesi. Gli effetti della registrazione internazionale, in ognuno dei paesi 
firmatari dell’accordo di Madrid o del protocollo di Madrid designati dal richiedente, equivalgono ad una 
registrazione nazionale. Il sistema di Madrid (accordo o protocollo) interessa attualmente oltre 80 paesi.  

Le tre possibili modalità di tutela, nazionale, comunitaria ed internazionale non si escludono reciprocamente 
e consentono alle imprese la massima flessibilità in modo da poter adeguare il sistema di protezione alle loro 
necessità. 
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Valutare autonomamente un bene immateriale, quale un marchio, presuppone che il relativo bene si 
caratterizzi per la presenza imprescindibile e contestuale di tre caratteristiche: 

a) identificabilità - la capacità dell’attività immateriale di essere chiaramente distinta dall’avviamento; 

b) controllo - la capacità dell’entità di usufruire dei benefici economici futuri derivanti dall’attività immateriale 
e, contemporaneamente, limitare l’accesso da parte dei terzi a tali benefici; 

c) benefici economici futuri - la contribuzione alla generazione dei risultati aziendali nel corso di un orizzonte 
temporale definito. 

Tali caratteristiche, elaborate dalla dottrina maggioritaria, sono state formalizzate anche dai principi contabili 
internazionali (IAS n. 38) ai fini della qualificazione dei beni immateriali. 

Per quanto riguarda le metodologie di valutazione il PIV III.5.5. prevede che “la valutazione di un bene 
immateriale può essere compiuta facendo riferimento a ciascuna delle tre metodiche di valutazione 
conosciute (mercato, reddito e costo)”. Inoltre, il PIV III.5.6. fa presente che “Tutti i metodi di valutazione dei 
beni immateriali richiedono una stima della loro vita utile residua. La vita utile residua del bene immateriale 
definisce la distribuzione nel tempo dei benefici futuri attesi dal bene immateriale. La stima della vita utile 
residua richiede un’analisi dei fattori legali, tecnologici, funzionale ed economici”. 

Tra i principali metodi di valutazione di beni immateriali definiti in dottrina ed usati nella prassi si è ritenuto di 
utilizzare il metodo basato sulla stima diretta dei benefici economici futuri ed in particolare dei redditi 
teorici attribuibili.  

4.1.1 LA VALORIZZAZIONE DEL MARCHIO  

Con riguardo alla scelta dei metodi di valutazione di un bene immateriale il PIV III.5.5. recita: “ai fini della 
selezione delle metodiche più appropriate l’esperto dovrebbe considerare le caratteristiche del bene 
immateriale ed in particolare la sua riproducibilità, la natura dei benefici che esso è in grado di generare in 
capo al proprietario (attuale o potenziale) e all’utilizzatore e l’esistenza o meno di un mercato di riferimento”. 

Come meglio illustrato nel precedente paragrafo, non esiste in astratto un metodo preferibile per la 
valutazione di un bene immateriale. 

In considerazione della storia e dell’operatività della Società, tenuto conto che l’unico cespite della stessa è, 
come detto, rappresentato dal marchio Luckylù, si ritiene che il metodo di valutazione più appropriato sia 
quello delle royalty di mercato comparabili. 

Tale metodo parte dall’assunto che il valore dell’intangibile corrisponde alle royalties derivanti dalla sua 
cessione in uso a terze parti. Le royalty sono stimate in riferimento a specifici parametri (i.e. percentuale del 
fatturato) e il tasso di royalty è dedotto per via di comparazione con casi omogenei.  

Per quanto riguarda la metodica valutativa il PIV III.5.10. recita “criterio delle royalties di mercato di beni 
comparabili determina il valore del bene immateriale sulla base del valore attuale delle royalties riconosciute 
sui beni comparabili. È spesso necessario in questi casi procedere a rettificare i tassi di royalty per 
considerare quegli aspetti che appartengono al bene oggetto di transazione e non al bene oggetto di 
valutazione e viceversa”. 
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L’applicazione del metodo è riassumibile nella seguente formula: 
 

 
 
Articolato nelle seguenti variabili: 
 
S i = Vendite attese nel mercato geografico di riferimento 

r = Tasso di royalty di mercato comparabile 

n = Orizzonte temporale esplicito 

v i = Coefficiente di attualizzazione 

I Principi Italiani di Valutazione chiariscono, inter alia, che la valutazione di un bene immateriale può essere 
compiuta facendo riferimento a ciascuna delle tre metodiche di valutazione conosciute (mercato, reddito e 
costo). Il metodo prescelto, pertanto, prevede l’attualizzazione dei flussi di reddito derivanti dalla royalty di 
mercato applicata alle vendite attese lungo l’orizzonte temporale di riferimento. 

4.1.2 IL TASSO DI ROYALTY 

Il tasso di royalty è stato assunto, anche in ragione di valori comparables applicati nel medesimo mercato di 
riferimento, nel valore del 2,5% annuo. Tale valore percentuale viene ritenuto congruo dallo scrivente in 
ragione dei seguenti aspetti: 

- ancorché applicato in operazioni tra parti correlate, è il tasso originariamente previsto dal contratto di 
royalties sottoscritto tra la società Luckylù Srl e la sua controllante F&M Brothers 3; 
- è sostanzialmente allineato con il tasso del 3%, individuato in specifica perizia commissionata del 2021 
avente ad oggetto marchi similari di proprietà della controllante F&M Brothers, finalizzate alla successiva 
cessione degli stessi.  

4.1.3 LA VITA RESIDUA DEL MARCHIO LUCKYLÙ 

Da quanto risulta dall’interrogazione della banca dati di WIPO (World Intellectual Property Organization), la 
durata residua della tutela giuridica correlata alla registrazione del marchio è di circa sei anni (scadenza 10 
maggio 2032).  

In considerazione delle tempistiche di esecuzione della procedura di vendita e anche per ragioni di prudenza, 
si ritiene di assumere la vita utile residua del marchio in cinque anni.  

Al riguardo si precisa che i Principi Italiani di Valutazione chiariscono che “nessun bene immateriale può 
avere vita infinita”. In senso conforme A. Damodaran argomenta che “un diritto o un marchio ci forniscono 
un diritto in esclusiva per un periodo di tempo finito. Di conseguenza i flussi di cassa vengono stimati solo 
su quel periodo e non c’è un valore terminale”. 

4.1.4 LA STIMA DELLE VENDITE E PRESTAZIONI 

Il parametro delle vendite assunto è rapportato alla media registrata dalla licenziataria F&M Brothers nel 

 
3 Tasso poi ridotto con la modifica del 2025 all’1%, in ragione della procedura concorsuale cui F&M è stata assoggettata 
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quinquennio 2021 – 2025, che è risultata essere di circa 2.320.000 euro annui 4. 

A tale valore medio, considerato costante per tutta la vita residua del marchio, senza considerare – in via 
prudenziale – alcun tasso di crescita e neppure l’effetto dell’inflazione, è stato applicato il tasso di royalty 
come individuato nel paragrafo precedente. 

Da ciò è disceso un valore prospettico delle royalties di euro 58.000 annui, importo poi depurato dell’effetto 
fiscale, commisurato in misura pari al 27,9% cui la srl è assoggettata, ottenendo il valore netto annuo delle 
royalties di euro 41.818.  

4.1.5 IL COEFFICIENTE DI ATTUALIZZAZIONE 

Nell’ambito della valutazione dei beni immateriali a vita definita il coefficiente di attualizzazione “è 
rappresentato dall’uso di saggi impliciti nel costo del capitale di imprese quotate comparabili […]. il criterio si 
fonda sempre sull’identità fra il rendimento medio dell’attivo e wacc”. 

il coefficiente di attualizzazione è pertanto determinato sulla base del costo medio ponderato del capitale 
(wacc), secondo la seguente formula: 

D = importo dei debiti onerosi 

E = importo del capitale proprio 

Kd = costo dei debiti onerosi 

Tm = aliquota marginale d’imposta (27,9%) 

Ke = costo del capitale proprio 

Tuttavia, in considerazione dell’assenza di debiti onerosi, il WACC corrisponde al costo del capitale (Ke). Il 
costo del capitale proprio (Ke) è stato determinato secondo il Capital Asset Pricing Method (CAPM). 

dove: 
Rf =  rendimento senza rischio. Nel caso di specie, il rendimento privo di rischio è stato calcolato 

quale media del rendimento lordo censito nelle aste di emissione dei BTP con scadenza 
quinquennale nel corso del 2025 (2,87%) 

(Rm – Rf) = premio per il rischio del mercato. Nel caso di specie, l’equity risk premium è stato rilevato 
da A. Damodaran in relazione al mercato azionario italiano (7,26%) 

 =  misura la reattività del rendimento di un titolo rispetto al movimento del mercato di 
riferimento. Per la specificità del settore si è assunta la valorizzazione pari a 1 

Il costo del capitale proprio (Ke), ottenuto attraverso il CAPM, è pari a 10,13% che corrisponde anche al costo 
medio ponderato del capitale (WACC) non essendo presente alcun debito  
finanziario, alla data di riferimento della valutazione. 

4 Le Vendite dell’anno 2025 sono state pari a 2.224.458 euro 
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4.1.6 IL VALORE DEL MARCHIO LUCKYLÙ 

In conseguenza di quanto sopra esposto, il valore del marchio sottoposto a valutazione è quindi così 
determinato 

Royalties defiscalizzate attese R 41.818 

Periodo di attualizzazione n 5 

Tasso di attualizzazione reale i' 10,13% 

Tasso di rendimento (costo del capitale) i 10,13% 

R-iK = 41.818 

a n]i' = 3,778230846 

W = 157.998 

Che viene arrotondato in euro 158.000 

4.2 CREDITI 

Dall’esame della situazione contabile risultano così composti 

euro 22.245 
euro 10.201 

- Crediti verso A&M per fatture da emettere 
- Crediti verso COTTON srl 
- Crediti tributari euro   4.526 

TOTALE euro 36.972 

Si ritiene di appostare, per mere ragioni di prudenza, un fondo per la svalutazione integrale del credito vantato 
nei confronti di Cotton srl (già assoggettata a procedura di concordato preventivo), mantenendo invece 
l’iscrizione al nominale per gli altri crediti.  

La posta viene quindi valutata in euro 26.771. 

4.3 DISPONIBILITÀ LIQUIDE 

Si tratta di disponibilità presso banche ed in cassa alla data del 31 dicembre 2025, per cui si mantiene la 
valutazione al nominale di euro 17.697. 

4.4 DEBITI VERSO FORNITORI 

Viene mantenuta l’iscrizione al nominale di euro 3.064. 

4.5 FONDO PER IMPOSTE SULLA PLUSVALENZA LATENTE PER LA VALORIZZAZIONE DEI MARCHI 

In considerazione del maggior valore attribuito al marchio rispetto al valore di libro (euro 33.723), sulla 
plusvalenza potenziale di euro 124.277 viene calcolato il carico fiscale teorico del 27,9% e pertanto si 
procede all’appostazione di apposito fondo per euro 34.673. 
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^ ^ ^ 

In considerazione di quanto sopra esposto, lo stato patrimoniale rettificato della Società alla data di 
riferimento del 31 dicembre 2025 è il seguente: 

ATTIVO Valore rettificato 

Marchi 158.000 

Crediti 26.771 

Disponibilità liquide 17.967 

Totale attivo 202.738 

PASSIVO Euro 

Debiti verso fornitori 3.064 

Fondo imposte latenti 34.673 

Totale passivo 37.737 

PATRIMONIO NETTO 165.001 

CAP. V 

CONCLUSIONI 

Alla luce di quanto sopra esposto, è da ritenere che il valore della partecipazione pari all’intero capitale 
sociale di Luckylù srl di nominali euro 10.000 sia pari ad 

Euro 165.000,00 

(centosessantacinquemila/00) 

Busto Arsizio, 8 giugno 2026 

PAOLA GIUDICI 
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Allegati: 

sub 1) Visura storica Luckylu’ Srl 

sub 2) Statuto Sociale 

sub 3) Contratto di concessione del marchio 12/11/2020 

sub 4) Modifica contratto di licenza del 17/01/2025 

sub 5) Marchio Luckylù – risultanze WIPO 

sub 6) Fascicolo bilancio 31/12/2025 

sub 7) Bilancio contabile al 31/12/2025 
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ALLEGATO 2



















Global Brand Database - Export

Export generated on 2026-03-27, 09:45:01 Number of records: 5

Owner contains the word "luckylù"

Open original search query in GBD

1. LUCREZIA LUCENTI Ended
Country of filing: US
Registration: 4486777

Owner: Luckylù S.r.l., IT
Nice: 18, 25, 35

2. LUCREZIA LUCENTI Registered (2012-12-13)
Country of filing: WO
Registration: 1154168
Expiration: 2032-12-13

Owner: Luckylù S.r.l., IT
Nice: 18, 25, 35

3. LUCKYLÙ Ended
Country of filing: CA
Application: 1623281

Owner: Luckylù S.r.l., IT
Nice: 9, 18, 25

4. LUCKYLU` Registered (2012-05-10)
Country of filing: WO
Registration: 1119209
Expiration: 2032-05-10

Owner: Luckylu` S.r.l., IT
Nice: 18, 25

5. LUCREZIA LUCENTI Ended
Country of filing: CA
Application: 1606258

Owner: Luckylù S.r.l., IT
Nice: 9, 18, 25, 35, 42

ALLEGATO 5

https://branddb.wipo.int/en/similarname/results?sort=score%20desc&rows=30&asStructure=%7B%22_id%22:%222279%22,%22boolean%22:%22AND%22,%22bricks%22:%5B%7B%22_id%22:%22227b%22,%22key%22:%22applicant%22,%22value%22:%22luckyl%C3%B9%22,%22strategy%22:%22Simple%22%7D%5D%7D&fg=_void_&_=1774604604669
https://branddb.wipo.int/en/similarname/brand/US502012079127754
https://branddb.wipo.int/en/similarname/brand/WO500000001154168
https://branddb.wipo.int/en/similarname/brand/CA502013001623281
https://branddb.wipo.int/en/similarname/brand/WO500000001119209
https://branddb.wipo.int/en/similarname/brand/CA502012001606258
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