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Il valore delle piccole imprese tra scienza e realta:
perché i metodi empirici vincono sulla dottrina

Nella teoria della finanza aziendale, la valutazione di un'impresa € un esercizio di precisione chirurgica. Docenti,
analisti e periti si muovono con disinvoltura tra flussi di cassa scontati (DCF), patrimoniali rettificati e formule
complesse del metodo misto (Uec). Quando perd si scende nel tessuto vivo della piccola impresa italiana - il
bar all'angolo, I'officina meccanica, il piccolo campeggio o il negozio di quartiere - la scienza accademica cede
il passo a un'altra grammatica: quella degli usi e delle regole empiriche di mercato.

Questa netta spaccatura tra approccio scientifico e prassi commerciale non € un semplice vezzo interpretativo,
ma una necessita pratica che genera valutazioni profondamente distanti, con logiche e risultati spesso antfitetici.

La torre d’avorio dei metodi scientifici

| metodi di valutazione riconosciuti dalla dottrina e standardizzati dai principi italiani di valutazione (PIV) si ba-
sano su criteri oggettivi e proiezioni future:

+ Il Metodo Patrimoniale Rettificato: fotografa il valore corrente dei beni dell’azienda (immobili, macchi-
nari, merci) al netto dei debiti, rivalutandoli ai prezzi di mercato.

» Il Metodo Reddituale: calcola il valore in base alla capacita dell'impresa di generare utili futuri, attualiz-
zandoli attraverso un tasso di rischio (Ke).

+ Il Metodo Misto (Patrimoniale-Reddituale): tenta una sintesi, sommando il valore del patrimonio tan-
gibile al valore dell'avviamento (goodwill), inteso come la capacita di produrre un “sovra-reddito” ri-
spetto alla media del settore.

e Perché questi metodi sono considerati “scientifici”? Perché isolano le variabili, richiedono perizie tecni-
che, analizzano i bilanci ufficiali e applicano formule matematiche replicabili.

La realta del mercato: il trionfo degli “usi” e dei multipli empirici

Quando si tratta di micro e piccole imprese, questo impianto teorico si scontra con una barriera insormontabile.
Nei fatti, le trattative tra privati si concludono quasi sempre utilizzando regole empiriche nate dall’uso consoli-
dato, basate su moltiplicatori del fatturato o dei margini.

Ne sono un esempio classico i parametri del settore della somministrazione (dove il valore di un bar viene stima-
to tra I'80% e il 150% dell'incasso annuo) o il settore della ricettivita open-air e dei campeggi (dove si applicano
multipli fissi del'EBITDA a seconda della stabilita della clientela).

Le ragioni di questo ricorso sistematico agli usi sono principalmente tre:

1. L'asimmetria e I'opacita dei dati di bilancio: Nelle piccolissime imprese, il bilancio civilistico spesso non
riflette la reale redditivita della gestione a causa di politiche fiscali oftimizzative, prelievi del titolare o
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costi promiscui. | metodi scientifici, basandosi su dati ufficiali “inquinati”, produrrebbero valori distorti
o paradossalmente vicini allo zero.

2. Laricerca di semplicita: un commerciante o un piccolo artigiano difficilmente comprendera il significa-
to di un tasso di attualizzazione WACC. Un multiplo sulle vendite o sulle settimane di incasso ¢, invece,
una metrica trasparente, immediata e condivisibile tra compratore e venditore.

3. |l peso della componente soggettiva: nelle piccole attivita, il successo dipende linearmente dalle capa-
cita del titolare (il cosiddetto intuito imprenditoriale). | metodi scientifici faticano a quantificare il valore
di una “posizione strategica” o di una clientela fidelizzata verbalmente, elementi che invece gli usi di
mercato infegrano automaticamente nei loro coefficienti.

Le notevoli differenze: quali rischi si corrono?

Sostituire la scienza con I'uso commerciale non & privo di conseguenze. Le differenze di risultato possono essere
macroscopiche e nascondono insidie da non sottovalutare.

* Softostima o sovrastima del rischio: i metodi empirici basati sul fatturato (es. una annualita di incassi)
ignorano completamente la struttura dei costi. Due afttivita con lo stesso fatturato di 300.000 euro avranno
lo stesso valore per la prassi di mercato, anche se la prima spende 50.000 euro di affitto e la seconda zero
perché proprietaria delle mura. Il metodo scientifico evidenzierebbe subito questa differenza; il metodo degli
usi la appiattisce.

* Cecita verso la transizione generazionale: un calcolo basato sugli usi fotografa il passato. Non tiene conto
se i macchinari sono obsoleti o se il settore sta subendo una contrazione strutturale. | metodi reddituali e
finanziari guardano al futuro; le regole empiriche guardano allo specchietto retrovisore.

* |l potenziale conflitto con il Fisco: in Italia, I'’Agenzia delle Entrate per accertare il valore di avviamento di
un'azienda ceduta utilizza formule standardizzate (spesso basate su una media triennale di redditivita mol-
tiplicata per tre). Chi vende affidandosi solo a una “regola del pollice” di mercato rischia di dichiarare un
valore troppo distante dai parametri fiscali, esponendosi a pesanti accertamenti.

Conclusioni: la necessita di un ponte tra i due mondi

| metodi derivanti dagli usi non vanno demonizzati: se esistono e resistono nel tempo, significa che possiedono
una loro intrinseca efficacia pratica e riflettono il reale “prezzo di liquidita” che il mercato ¢ disposto a pagare.

Tuttavia, I'approccio corretto per un consulente moderno o per un imprenditore lungimirante richiede di non
affidarsi mai a un unico indicatore. La prassi migliore consiste nell'utilizzare i metodi empirici e gli usi come
strumento di validazione e di “realta”, affiancandoli a una pur minima analisi scientifica (come il calcolo dell'E-
BITDA normalizzato). Solo incrociando la precisione della dottrina con il pragmatismo della piazza & possibile
ottenere una valutazione che sia, al tempo stesso, teoricamente solida e commercialmente realizzabile.

I 7\8{]? D’AMORE Via Seggio del Popolo, 22 - 80138 Napoli studiodamorepartners.sri@pec.it damorepartners.it
& PARTNERS T. +39 081 288604 - 081 5635620 P.IVA 08992331218



