
I
nuovi Piv dedicano uno 
specifico approfondimen-
to  ai  presupposti  della  
valutazione. Prima anco-

ra di individuare il metodo 
da  utilizzare,  richiamano  
l’attenzione sulla necessità 
di chiarire le condizioni eco-
nomiche e operative nelle  
quali l’attività viene osser-
vata e valutata.

Difatti  sono  individuati  
quattro presupposti fonda-
mentali: massimo e miglior 
uso, uso corrente, liquida-
zione atomistica e funziona-
mento. Non si tratta di alter-
native metodologiche, ben-
sì  di  differenti  condizioni  
economiche  che  orientano  
l’intero  processo  estimati-
vo.

Il  presupposto  come  
punto di partenza della 
valutazione.  La  corretta  
individuazione del presup-
posto  costituisce  il  primo  
passaggio del processo valu-
tativo.

Il valore non rappresen-
ta, infatti, una caratteristi-
ca intrinseca e immutabile 
dell’attività, ma il risultato 
di  una  stima  effettuata  
all’interno di uno specifico 
contesto economico. La con-
figurazione di valore ricer-
cata  dipende  necessaria-
mente dalle condizioni as-
sunte come riferimento.

La scelta del presupposto 
incide sulle informazioni ri-
levanti,  sulle  assunzioni  
adottate e, in ultima anali-
si, sul risultato della valuta-
zione.

Nella prassi in due proces-
si valutativi, diversi, potreb-
be essere utilizzato il mede-
simo metodo e pervenire a 
conclusioni  differenti  non  
per errori tecnici, ma per-
ché sono stati assunti pre-
supposti diversi. In assenza 
di una chiara esplicitazione 
del contesto economico con-
siderato, il confronto tra le 
valutazioni  rischia  quindi  
di perdere significato.

Da questo punto di vista i 
Piv attribuiscono particola-
re rilevanza alla trasparen-
za del processo estimativo, 
richiedendo che il presuppo-
sto sia identificato e coeren-
te con la configurazione di 
valore perseguita.

Il  massimo  e  miglior  
uso nella prospettiva dei 
partecipanti al mercato. 
Tra i presupposti disciplina-
ti dai nuovi Piv, particolare 
rilievo assume il massimo e 
miglior uso (highest and be-
st use).

Esso rappresenta l’utiliz-
zo che massimizza il poten-
ziale dell’attività, purché ta-
le utilizzo sia operativamen-
te possibile, legalmente con-

sentito e finanziariamente 
sostenibile.

Il giudizio deve essere for-
mulato  nella  prospettiva  
dei partecipanti al mercato. 
Non rileva, quindi, esclusi-
vamente l’utilizzo che il pro-
prietario attuale è in grado 
di realizzare, ma quello che 
un operatore economico ra-
gionevole potrebbe realisti-
camente considerare al mo-
mento dell’acquisto dell’atti-
vità.

Il massimo e miglior uso 
può coincidere con l’utilizzo 
corrente, ma può anche es-
sere rappresentato da una 
diversa destinazione econo-
mica.

Per individuare tale confi-
gurazione occorre verifica-
re tre condizioni fondamen-
tali. L’utilizzo deve essere fi-
sicamente possibile, deve ri-
spettare i vincoli normativi 
esistenti e deve generare be-
nefici economici sufficienti 
a giustificare gli eventuali 
costi di riconversione.

L’Exposure Draft eviden-
zia inoltre che le potenziali-
tà dell’attività non possono 
fondarsi su semplici aspet-
tative o speranze. Esse devo-
no essere supportate da ele-
menti che un partecipante 
al mercato sarebbe ragione-
volmente disposto a conside-
rare nella formulazione del 
proprio prezzo di acquisto.

Il ruolo dei partecipan-
ti al mercato. Uno degli  
aspetti più interessanti ri-
guarda proprio il ruolo attri-
buito ai partecipanti al mer-
cato.

La valutazione non viene 
costruita sulla base delle ca-
ratteristiche soggettive del 
proprietario  dell’attività,  
ma considerando il compor-

tamento che potrebbe esse-
re tenuto da operatori econo-
mici razionali presenti sul 
mercato.

Nella  valutazione  degli  
asset immateriali, può acca-
dere che il soggetto che con-
trolla una determinata tec-
nologia non disponga delle 
risorse necessarie per valo-
rizzarla pienamente. Analo-
gamente,  il  titolare di  un 
marchio potrebbe non posse-
dere una rete distributiva 
idonea a sfruttarne tutte le 
potenzialità.

Ciò non significa che tali 
potenzialità  non  esistano.  
Se un diverso partecipante 
al mercato fosse ragionevol-
mente in grado di sviluppar-
le, le stesse possono assume-
re rilevanza ai fini della va-
lutazione.

L’approccio adottato dai  
Piv appare quindi coerente 
con  una  logica  economica  
orientata al mercato e non 
esclusivamente alle caratte-
ristiche  del  proprietario  
dell’attività.

Quando il valore nasce 
dall’insieme. Uno dei pas-
saggi maggiormente appro-
fonditi riguarda il rapporto 
tra attività singola e gruppo 
di attività.

Il massimo e miglior uso 
di  un’attività  considerata  
isolatamente può essere dif-
ferente dal massimo e mi-
glior uso della medesima at-
tività inserita all’interno di 
un sistema più ampio.

In molti casi il valore di 
una risorsa dipende, infat-
ti, dalle relazioni che essa in-
staura con altre attività.

Il valore dell’attività non 
deriva esclusivamente dal-
le sue caratteristiche auto-
nome,  ma  dal  contributo  

che essa apporta all’insie-
me delle risorse con cui inte-
ragisce.

Il massimo e miglior uso 
può coincidere con la massi-
mizzazione  del  valore  
dell’intero gruppo di attivi-
tà,  anche quando ciò  non 
comporti la massimizzazio-
ne del valore della singola 
attività oggetto di valutazio-
ne.

L’uso corrente e il valo-
re della  situazione esi-
stente. Accanto al massi-
mo e miglior uso, i Piv richia-
mano  il  presupposto  
dell’uso corrente.

In questa configurazione 
la valutazione assume co-
me riferimento la destina-
zione attuale dell’attività e 
la  combinazione  esistente  
con le altre attività azienda-
li.

L’approccio prescinde dai 
benefici che potrebbero deri-
vare da differenti modalità 
di utilizzo o da una diversa 
destinazione economica.

L’obiettivo  non consiste  
nell’individuare  il  massi-
mo potenziale teoricamen-
te conseguibile, ma nel rap-
presentare il valore dell’at-
tività nelle condizioni ope-
rative  effettivamente  esi-
stenti.

La distinzione tra uso cor-
rente e massimo e miglior 
uso può assumere rilevan-
za significativa in presenza 
di attività che presentano 
concrete opportunità di va-
lorizzazione non ancora svi-
luppate.

In tali circostanze il risul-
tato della stima può variare 
sensibilmente a seconda del 
presupposto adottato.

Quando il non utilizzo 
genera valore. Tra i pas-

saggi più originali del razio-
nale figura la precisazione 
secondo cui il massimo e mi-
glior uso può, in determina-
te circostanze, essere rap-
presentato anche dal man-
cato utilizzo dell’attività.

L’esempio può essere rap-
presentato dal  caso di un 
marchio acquisito da un con-
corrente che decida di non 
utilizzarlo  e,  contempora-
neamente, di non trasferir-
lo a terzi.

In una situazione del ge-
nere il beneficio economico 
non deriva dall’impiego pro-
duttivo  dell’attività,  ma  
dall’esclusione della stessa 
dal  mercato  e  dall’effetto  
competitivo che tale scelta 
produce.

Il richiamo evidenzia co-
me il concetto di massimo e 
miglior uso non debba esse-
re  interpretato  esclusiva-
mente in termini di sfrutta-
mento operativo dell’attivi-
tà.

La migliore destinazione 
economica può infatti coinci-
dere anche con scelte di na-
tura strategica finalizzate a 
preservare vantaggi compe-
titivi o a limitare il rafforza-
mento di concorrenti attua-
li o potenziali.

Going concern e gone 
concern. Particolare atten-
zione viene dedicata anche 
alla distinzione tra prospet-
tiva  del  funzionamento  e  
prospettiva della liquidazio-
ne atomistica.

Secondo  l’Exposure  
Draft, la liquidazione atomi-
stica (gone concern) assume 
come riferimento la cessio-
ne  separata  delle  attività  
che compongono l’azienda.

Tale presupposto si fonda 
sull’ipotesi che l’azienda ge-
neri badwill, vale a dire che 
il valore espresso dalla com-
binazione delle attività ri-
sulti inferiore rispetto alla 
somma dei valori delle sin-
gole attività considerate se-
paratamente.

La prospettiva del funzio-
namento (going concern) si 
basa invece sull’assunto op-
posto.

In questo caso l’organizza-
zione  aziendale  genera  
goodwill e la combinazione 
delle attività produce un va-
lore  superiore  rispetto  a  
quello ottenibile dalla sem-
plice somma delle parti.

La distinzione collega di-
rettamente la scelta del pre-
supposto  alla  capacità  
dell’organizzazione di crea-
re valore. Il discrimine non 
è rappresentato esclusiva-
mente dalla prosecuzione o 
meno dell’attività, ma dalla 
presenza o dall’assenza di 
benefici economici derivan-
ti  dalla  combinazione  dei  
fattori produttivi.

Dal massimo e miglior uso al funzionamento: i Piv 2025 si soffermano sulle precondizioni

I presupposti della valutazione nei Piv 2025

Presupposto Contenuto Elemento distintivo

Massimo 

e miglior uso

Utilizzo che massimizza 
il potenziale economico 

dell’attività

Deve essere fi sicamente 
possibile, legalmente 

consentito e fi nanziariamente 
sostenibile

Uso corrente

Utilizzo attuale dell’attività 
e combinazione esistente 

con altre attività

Prescinde da utilizzi 
alternativi

Utilizzo congiunto

Valore derivante 
dall’integrazione 
con altre attività

Può massimizzare il valore 
dell’insieme e non 

della singola attività

Going concern

Attività valutata 
nella prospettiva 

del funzionamento

Presuppone la presenza 
di goodwill

Gone concern

Attività valutata 
nella prospettiva 

della liquidazione atomistica

Presuppone la presenza 
di badwill

Non utilizzo 

strategico

Mancato impiego 
dell’attività per fi nalità 

competitive

Può rappresentare 
il massimo e miglior uso
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I presupposti orientano la stima
Il risultato della valutazione dipende dall’assunto adottato
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