
N
elle aziende in crisi, 
l’impairment  test  
non misura sempli-
cemente se un bene 

vale meno. Piuttosto misura 
se l’impresa è ancora capace 
di tenere insieme valore, fi-
nanza e prospettiva. Quan-
do questo equilibrio si inde-
bolisce, l’assetto della conti-
nuità entra in una zona di 
tensione che si riflette diret-
tamente nei valori di bilan-
cio.

È proprio in questo spazio 
che si colloca il tema del pro-
gressivo disallineamento tra 
valori  contabili  e  contesto  
economico.  Nel  tempo,  in  
molte realtà aziendali, i valo-
ri iscritti in bilancio hanno 
continuato a riflettere condi-
zioni economiche che non esi-
stono più:  margini  diversi,  
mercati più dinamici, acces-
so al credito meno selettivo.

Il  contesto  è  cambiato,  
spesso in modo rapido, men-
tre i valori contabili sono ri-
masti  ancorati  al  passato.  
L’equilibrio si è progressiva-
mente  deteriorato,  senza  
che questo si traducesse subi-
to in un adeguamento dei nu-
meri.

L’impairment  test  inter-
viene proprio su questo scol-
lamento. Non introduce valu-
tazioni astratte, ma impone 
una verifica concreta sulla 
capacità degli asset di giusti-
ficare il valore con cui sono 
iscritti in bilancio nelle condi-
zioni attuali. La valutazione 
non si fonda su ipotesi espan-
sive, ma su ciò che l’azienda 
è in grado di esprimere nel 
presente. È in questo passag-
gio che emerge il vero snodo 
tra valore d’uso e fair value.

La funzione economica 
del valore d’uso. Il valore 
d’uso  esprime  il  valore  
dell’attività per  il  soggetto  
che la utilizza nella gestione 
ordinaria. Si tratta di una mi-
sura interna, che prescinde 
dalle logiche di mercato e dal-
le potenzialità legate a scena-
ri straordinari. La valutazio-
ne  si  basa  esclusivamente  
sulla capacità dell’asset di ge-
nerare flussi nell’attuale con-
figurazione operativa.

Per  questo  motivo,  nelle  
aziende  in  crisi  il  valore  
d’uso assume una particola-
re rilevanza applicativa. La 
stima richiede l’eliminazio-
ne degli effetti riconducibili 
a riorganizzazioni non anco-
ra avviate, investimenti pro-
grammati ma non realizzati 
e sinergie collegate a ipotesi 
di ingresso di nuovi soci. Il pe-
rimetro valutativo è limitato 
a ciò che è già operativo, os-
servabile e misurabile.

Quando i flussi risultano 

deboli, discontinui o struttu-
ralmente insufficienti, il va-
lore d’uso può subire una con-
trazione significativa. In que-
sti  casi,  l’impairment  non  
rappresenta solo una rettifi-
ca tecnica, ma la presa d’atto 

che  una  parte  del  valore  
iscritto in bilancio non trova 
più riscontro nell’economia 
reale dell’impresa.

Le condizioni di coeren-
za del valore d’uso. Esisto-
no situazioni in cui il valore 
d’uso conserva una sua atten-
dibilità economica. Si tratta 
delle  imprese  sottoperfor-
manti, che attraversano una 
fase di difficoltà reddituale 
ma mantengono un equili-
brio complessivo tra capitale 
investito e risultati della ge-
stione corrente.

In questi contesti, l’impair-
ment può svolgere una fun-
zione di riallineamento, ri-
portando gli asset su valori 
coerenti con la capacità red-
dituale attuale senza com-

promettere  la  continuità  
aziendale. L’adeguamento è 
certamente oneroso sul pia-
no patrimoniale, ma rimane 
compatibile con una gestio-
ne prospettica ancora soste-
nibile.

Diversa è la situazione del-
le  imprese che  operano  in  
condizioni di tensione finan-
ziaria permanente, caratte-
rizzate da rinegoziazioni ri-
correnti del debito e da flussi 
sostenuti su presupposti in-
stabili. In tali casi, il valore 
d’uso tende progressivamen-
te a perdere la propria funzio-
ne di misura economica e ri-
flette direttamente l’insuffi-
cienza strutturale del model-
lo operativo.

Il ruolo del fair value 
nei contesti di disconti-
nuità. Quando la prospetti-
va della continuità è legata a 
fattori  esterni,  quali  nuovi  
apporti di capitale, operazio-
ni straordinarie o disconti-
nuità  gestionali,  il  valore  
d’uso non è più sufficiente a 
rappresentare la reale recu-
perabilità dell’attivo. In que-
ste situazioni, la valutazione 
tende a spostarsi sul fair va-
lue.

Il fair value non misura 
quanto  l’asset  rende  nella  
configurazione  attuale,  ma 
quanto potrebbe essere rico-
nosciuto da un operatore ter-
zo in un contesto di scambio 
ordinato. La prospettiva non 
è più interna all’impresa, ma 
esterna e di mercato. In que-
sto passaggio, la storia azien-
dale, le scelte pregresse e le 
difficoltà finanziarie perdo-

no rilevanza. Assume centra-
lità la spendibilità economi-
ca dell’attività per un sogget-
to diverso dall’attuale utiliz-
zatore.

È spesso in questa transi-
zione che emerge con maggio-
re evidenza la distanza tra il 

valore interno dell’impresa e 
il valore che il mercato sareb-
be  disposto  a  riconoscerle.  
Una distanza che, nei casi 
più complessi, incide diretta-
mente sull’assetto patrimo-
niale  e  sull’impostazione  
strategica costruita negli an-
ni.

Illiquidità, costi di smo-
bilizzo e scarti di valore. 
Un profilo  frequentemente  
sottovalutato nella determi-
nazione del fair value è quel-
lo  dell’illiquidità.  Quanto  
più un bene risulta difficile 
da collocare sul mercato, tan-
to più il valore teorico viene 
compresso da fattori quali i 
costi di transazione, i tempi 
di realizzo e il rischio operati-
vo dell’operazione.

Asset altamente specializ-

zati, immobili industriali di 
difficile riconversione o par-
tecipazioni non contendibili 
possono presentare valori ri-
levanti sotto il profilo conta-
bile, ma incontrano forti pe-
nalizzazioni quando vengo-
no letti nella prospettiva del 
fair value. È in questo scarto 
che si manifesta la distanza 
tra valore iscritto e valore ef-
fettivamente realizzabile.

La  diversa  funzione  
economica  di  valore  
d’uso e fair value. Il nodo 
centrale dell’impairment ri-
siede nella diversa funzione 
economica svolta da valore 
d’uso e fair value. Il primo ri-
flette la prosecuzione dell’at-
tività  nella  configurazione  
esistente; il secondo proietta 
l’asset in una dimensione di 
scambio, con soggetti, strut-
ture e logiche differenti.

Quando le due misure ri-
sultano allineate, l’impresa 
conserva una coerenza inter-
na tra gestione, struttura fi-
nanziaria e valore economi-
co. Quando invece la diver-
genza si amplia, emerge un 
disallineamento  profondo  
tra l’azienda e il contesto eco-
nomico di riferimento. Un di-
sallineamento che tende a ri-
flettersi in decisioni non più 
rinviabili.

Impairment  test,  re-
sponsabilità gestorie e si-
stema dei controlli. Nelle 
aziende  che  attraversano  
una fase  di  crisi,  l’impair-
ment test assume anche una 
valenza che va oltre la dimen-
sione strettamente valutati-
va. La determinazione del va-
lore recuperabile degli asset 
incide  direttamente  sulla  
rappresentazione  della  si-
tuazione patrimoniale e, di 
riflesso,  sulle  valutazioni  
che soci, finanziatori e altri 
stakeholder formulano sulla 
reale  solidità  dell’impresa.  
In  questo  senso,  l’impair-
ment diventa uno snodo deli-
cato anche sul piano delle re-
sponsabilità  degli  ammini-
stratori e degli organi di con-
trollo.

Una svalutazione tempe-
stiva e correttamente moti-
vata rafforza  la  credibilità  
del bilancio e contribuisce a 
rendere più trasparenti i pre-
supposti delle scelte gestio-
nali.

Al  contrario,  un  ritardo  
nel riconoscimento delle per-
dite di valore rischia di ali-
mentare una rappresentazio-
ne non allineata allo stato ef-
fettivo dell’azienda, con effet-
ti potenzialmente critici nei 
rapporti con il sistema banca-
rio e con i creditori. L’impair-
ment test entra così a pieno 
titolo tra gli strumenti attra-
verso cui si valuta la qualità 
del governo dell’impresa in 
fase di tensione finanziaria.

Molte aziende in difficoltà hanno valori contabili che riflettono il passato. Come valutarle
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Quando la 
prospettiva della 

continuità è legata 
a fattori esterni, 

quali nuovi apporti 
di capitale o 
operazioni 

straordinarie, il 
valore d’uso non è 

più sufficiente 

Consente di riallineare il bilancio alle condizioni effettive

Il valore d’uso 
esprime il valore 

dell’attività
per il soggetto che 
la utilizza nella 

gestione ordinaria. 
Si tratta

di una misura 
interna, che 

prescinde dalle 
logiche di mercato

Crisi, impairment test decisivo

Valore d’uso vs Fair value nell’Impairment test

Profi lo Valore d’uso Fair value

Prospettiva Interna, entity-specifi c Di mercato

Logica
Capacità di generare 
fl ussi nella gestione 

attuale

Prezzo di vendita in 
transazione ordinata

Ristrutturazioni future No
Sì, se rifl esso 
dal mercato

Benefi ci fi scali No No

Struttura fi nanziaria 
considerata

No No

Sensibilità alla crisi Molto elevata
Dipende dalla liquidità 

del mercato

Rischio di svalutazione
Alto nelle aziende 

in stress
Alto nei mercati illiquidi

Uso prevalente oggi
Aziende 

sottoperformanti
Aziende in crisi 

strutturale

Messaggio che manda “Quanto rende oggi”
“Quanto vale 
se venduta”
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