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Relazione di stima con almeno tre sezioni

La verifica della qualita delle valutazioni € possibile solo con una relazione completa e trasparente,

che consenta di ripercorrere la stima

/ Nicola AGNOLI e Martino ZAMBONI

Nella composizione negoziata della crisi ex DL
118/2021 la comprensione delle dinamiche di creazio-
ne e distruzione del valore aziendale e |'individuazio-
ne del "bisogni di valore” degli attori coinvoltl sono
aspetti cruciali per il risanamento dell'impresa in crisi.
Solo valutazioni dotate di affidabilita, equita e assenza
di distorsioni — caratteristiche necessarie nelle stime
in contesti di crisi — potranno davvero essere di sup-
porto all'imprenditore, all'esperto, ai creditori e all'au-
torita giudiziaria per assumere decisionl consapevoli
lungo il percorso di composizione negoziata.

La verifica del rispetto di questi requisiti si potra con-
durre attraverso l'analisi della relazione di stima redat-
ta dal valutatore che assumera pertanto un ruolo fon-
damentale anche nella composizione negoziata. Dalla
relazione dovra innanzitutto emergere il possesso da
parte del valutatore dei requisiti soggettivi previsti dai
Principi Italiani di Valutazione (PIV) emanati da OIV,
tra cui in particolare (PIV 1.3.1): indipendenza richiesta
dalla tipologia di incarico; doti professionali e di com-
petenza tecnica; oggettivita e diligenza nello svolgi-
mento del processo di valutazione; rispetto dell'etica
professionale, con adesione anche al Codice etico
dellTVSC.

Con l'accettazione dell'incarico, il valutatore assume
poi un obbligo di condotta professionale (PIV I1.1.1) nei
confronti delle parti coinvolte nella composizione ne-
goziata e degli utilizzatori della stima in genere, che si
sostanzia, tra l'altro, nella capacita di identificare in
modo appropriato l'impianto valutativo e nella padro-
nanza del quadro giuridico applicabile alla stima.

Nel caso di valutazione di aziende, partecipazioni e be-
ni immateriali 1 PIV individuano i contenuti minimi
necessari a definire lo scope of the work nella parte in-
troduttiva della perizia (28 punti specifici), oltre ad al-
tri contenuti in funzione delle diverse tipologie di in-
carico (I1.4.2).

In una valutazione “piena” (PIV 1.4.3.), incarico tipico
dei contesti di crisi, 1 contenuti ed il grado di dettaglio
della relazione devono consentire al lettore di com-
prendere pienamente il processo valutativo e di riper-
correrlo criticamente (PIV IV.2.5), oltre che di conosce-
re le ragioni delle scelte compiute (PIV 11.4.3). La rela-
zione dovra anche descrivere le modalita di svolgi-
mento delle fasi del processo di stima, ad illustrazione
della diligenza del valutatore.

Valutazioni affidabili ed eque e relazioni di stima tra-
sparenti e complete consentiranno una migliore circo-
lazione dell'azienda e degli asset in genere, favorendo
la verifica delle concrete prospettive di risanamento e
soprattutto un esito favorevole delle trattative con i po-
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tenziali acquirenti.

Nell'ambito del trasferimento dell'azienda o di suoi ra-
miil §12.2, Sezione III, del DD 28 settembre 2021, preve-
de che all'Esperto possa essere richiesto di “[..] fornire
indicazioni all'imprenditore per organizzare data room
informativa da utilizzare per la raccolta della manife-
stazioni di interesse [..]; [..] dare corso, o far dare corso,
alla selezione deil soggetti potenzialmente interessati,
anche attraverso procedure competitive (a tal fine po-
tra essere utilizzata la Piattaforma Telematica”.

Le informazioni contenute nella relazione di stima, se
ben strutturata, giocheranno un ruolo essenziale nella
formazione della data room della composizione nego-
ziata gestita tramite la piattaforma telematica di
Unioncamere. A tal fine, per 1 contenuti della relazio-
ne potrebbe essere utile fare riferimento a quanto pro-
posto dal CNDCEC e SIDREA nel recente progetto “Re-
lazione di stima e modelli informatici nel CCII" e in
particolare il c.d. ‘'modello informatico” ex art. 216 del
DLgs. 14/2019, da pubblicare sul portale delle vendite
pubbliche del Ministero della Glustizia.

La perizia di stima nella composizione negoziata, an-
che per alimentare il modello informatico standardiz-
zato proposto, dovrebbe prevedere almeno tre sezioni,
contenenti le informazioni richieste dai PIV per garan-
tire trasparenza, completezza e ripercorribilita della
valutazione,

Una prima sezione in cui indicare gli elementi anagra-
fici della specifica composizione negoziata, la natura
delle cause della crisi, il profilo del valutatore, una bre-
ve descrizione dell'oggetto della stima e del suo stato,
con precisazione di eventuali vincoli ed oneri, e segna-
lare infine l'eventuale ricorso ad ausiliari.

In una seconda sezione vanno precisati le finalita del-
la stima (cessione, affitto, ..), il presupposto di valuta-
zione (di continuita o liquidazione), la configurazione
di valore obiettivo, la data di riferimento e quella di
completamento della valutazione e le modalita di ces-
sione ed i tempi presunti di vendita; sono anche da de-
scrivere l'oggetto di valutazione (azienda, ramo
d'azienda, partecipazioni, ..), l'unita di valutazione
adottata e la base documentale ed informativa dispo-
nibile oltre che eventuali limitazioni alla stima.

Nella terza sezione trovano spazio la scelta ed utilizzo
degli approcci e criteri di stima ritenuti opportuni e
I'applicazione di eventuali premi e sconti, oltre all'elen-
cazione dei fattori di criticita della stima cosi da poter
assumere consapevolmente il giudizio di valore cui &
giunto il valutatore, che dovra essere razionale, verifi-
cabile, coerente e affidabile (PIV 1.1.4).



