
PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

LA VALUTAZIONE DELLE PMI DOPO L’INTRODUZIONE
DEI PIV: SPUNTI DI RIFLESSIONE

di ANDREA CECCHETTO

1. Premessa.

Fisher scriveva che « la valutazione è un processo umano in cui interviene
la previsione, e nel quale gli eventi futuri proiettano la loro ombra in
anticipo » (1).

Per riuscire ad individuare e interpretare queste « proiezioni anticipate »
degli eventi futuri è sufficiente rifarsi alla storia aziendale, sintetizzata nel
capitale netto. Ciò al fine di comprendere la ricchezza attuale (risultato del
passato aziendale) e la sua capacità di incrementarla (frutto delle strategie
future) (2). La lettura dei bilanci attraverso l’ausilio dell’analisi di bilancio
offre poi la possibilità di comprendere quattro aspetti (3): modello di business,
performance, rischi operativi e rischi finanziari.

Relativamente alle imprese di ridotte dimensioni sussiste tuttavia una
limitazione, che può inficiare la qualità dell’informativa estraibile dai bilanci
aziendali. Ci si riferisce alla commistione del patrimonio aziendale con quello
della famiglia proprietaria che costringe ad una attività di normalizzazione
non sempre facile e possibile. Se a ciò aggiungiamo l’assenza o incompletez-
za (4) di base informativa prospettica, è facile e intuitivo comprendere le
difficoltà che un esperto incontra nella stima di una Pmi, argomento poco
trattato in dottrina dopo l’introduzione dei Principi Italiani di Valutazione

(1) Cfr. Fisher, 1974, pag. 755 (traduzione italiana).
(2) In tal senso Liberatore, 2010, pag. 3. Sulla capacità del patrimonio di esprimere

valori prospettici si veda in dottrina Paganelli-Lambertini, 1986, pag. 29 e s.s.; in giurispru-
denza si segnala sent. Trib. di Milano del 27.06.2014, n. 8639.

(3) Bini, 2017, pag. 1.
(4) L’incompletezza dei piani si manifesta in tutta evidenza allorché l’esperto disponga

di piani futuri « con una previsione analitica dei flussi di cassa o di reddito e non uno sviluppo
patrimoniale analitico » (Commento Piv I.5.4).
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