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3. PIANI ORIENTATI ALLA 
PROSECUZIONE DELL’ATTIVITÀ
di Patrizia Riva



3.1. PIANI AZIENDALI: LE DUE MACRO-CATEGORIE
Nell’ambito delle crisi aziendali l’espressione “piano” è comunemente utilizzata sia con 
riferimento ai piani liquidatori sia con riferimento alle di!erenti situazioni in cui è pre-
vista la continuazione dell’attività aziendale. Le due fattispecie presentano ad evidenza 
caratteristiche e criticità peculiari e richiedono il ricorso a modalità di costruzione da un 
lato e di controllo dall’altro che presentano caratteristiche speci"che e non coincidenti. 
Più in particolare, nel caso di un piano che preveda o che, più semplicemente, prenda 
atto della già intercorsa parziale o totale cessazione dell’attività aziendale, l’attenzione 
del redattore dovrà essere posta a considerazioni più strettamente di tipo valutativo e 
quindi legate alla sfera patrimoniale e alle analisi sulla veridicità dei dati contabili messi 
a disposizione. L’obiettivo perseguito è infatti da un lato comprendere se sia o meno 
disponibile una completa e corretta rappresentazione della situazione creatasi a seguito 
della crisi, vagliando, con le necessarie variazioni dei criteri di riferimento, la quanti"-
cazione delle attività e delle passività, dall’altro svolgere una compiuta e ragionevole ri-
#essione sulle modalità di realizzo dell’attivo e di conseguenza sul percorso più pro"cuo 
da seguire per ottenere il miglior soddisfo della massa dei creditori. 
Nel caso di un piano che al contrario prenda le mosse nella di!erente situazione in cui 
vi sia la pretesa capacità dell’azienda di continuare in tutto o in parte l’attività, ponendo 
in essere un vero e proprio turnaround, ci si focalizzerà sulla valutazione dei presupposti 
su cui la pretesa stessa si fonda. Pur non potendo prescindere dall’analisi di veridicità dei 
dati contabili, sarà indispensabile svolgere una approfondita e il più possibile oggettiva 
analisi delle cause che hanno portato alla crisi aziendale, per valutare se le stesse possano 
o meno essere rimosse o quantomeno gestite e superate in un arco di tempo ragione-
vole. Dovranno essere dapprima immaginate e successivamente vagliate le possibili 
azioni da intraprendere per valutarne la sostenibilità, tenuto conto del contesto in cui 
l’azienda si trova ad operare e delle criticità della situazione patrimoniale-economica e 
"nanziaria di partenza, che costituiscono altrettanti vincoli alle proiezioni strategiche. 
Nel presente capitolo si focalizza l’attenzione su questa seconda categoria di piani che la 
professione de"nisce di risanamento in contrapposizione ai primi di tipo liquidatorio. 
Questi ultimi sono destinati ad assurgere ad una sempre maggiore attenzione da parte 
degli operatori - imprese e professionisti - anche alla luce dell’enfasi posta dal legislatore 
nel Codice della crisi d’impresa. Sin dal 2005 la riforma, infatti, rivedendo e ampliando 
la portata del concordato in continuità e introducendo i piani attestati, gli accordi di 
ristrutturazione e da ultimo i piani di ristrutturazione omologati ha esplicitato la neces-
sità di una piani"cazione per risolvere le situazioni di crisi.



3.2. CONTINUITÀ ED EARLY WARNING
3.2.  Continuità ed early warning Continuità ed early warning  3.2.

3.2.1. Il punto di partenza: le “Procédures d’alerte” francesi
Il Codice della crisi propone, come noto, una serie di rilevanti indicazioni in tema di 
modalità di gestione delle fasi di primo sviluppo delle crisi. Queste hanno modi"cato 
notevolmente lo scenario delle possibili soluzioni, arricchendolo di nuove situazioni e 
fattispecie e, senza dubbio, riconoscendo un ruolo nuovo e centrale alla capacità dell’a-
zienda di impostare, in modo proattivo, strutturati sistemi di gestione, di controllo in-
terno e di piani"cazione strategica utili ad un più consapevole approccio alla direzione 
aziendale. La crisi "nanziaria, il modesto sviluppo dell’economia e l’evoluzione dei si-
stemi informativi aziendali hanno riacceso il dibattito sul ruolo della corporate gover-
nance e sulla necessità di nuove regole per le imprese in materia di risk management e 
controllo interno. È da più parti stato così enfatizzato il fatto che monitorare e segnalare 
tempestivamente, sulla base di indicatori premonitori (early warning), signi"cativi peg-
gioramenti della probabilità d’insolvenza (probability of default) e del giudizio comples-
sivo sul conseguentemente rischio (rating), rientri a tutti gli e!etti nelle attribuzioni 
professionali degli organi sociali di controllo societario ossia del collegio sindacale.
Partendo dall’evidenza operativa, ossia dai risultati della previgente normativa che ha 
visto un numero elevato di aziende adire tardivamente alle procedure di risanamento e 
ristrutturazione, quando ormai non restava che impostare la liquidazione delle attività 
residue senza alcuna possibilità di un e!ettivo salvataggio del valore aziendale, si è pre-
vista l’introduzione nell’ordinamento di misure utili, sulla falsariga del modello fran-
cese, ad anticipare il momento di evidenziazione della crisi. È il caso di ricordare che 
l’ordinamento francese conosce da tempo le cosiddette procédures d’alerte, volte a incen-
tivare ed eventualmente imporre l’adozione di misure urgenti nei confronti delle im-
prese in di$coltà con "nalità di prévention, al "ne di realizzare una rapida détection des 
di!cultées che consenta un più e$cace trattamento delle stesse e una regolamentazione 
della crisi fondata più sull’adesione dei creditori che sulla liquidazione giudiziale1. In 
Francia la procedura ha quale presupposto l’esistenza di atti tali da compromettere la 
continuità aziendale ed è attivata dai commissaires aux compte, assibilabili ai nostri sin-
daci e revisori, e a determinate condizioni anche dai soci delle società di capitali e dal 
comité d’enterprise nelle aziende che hanno almeno cinquanta dipendenti o anche meno, 
se vi è un accordo collettivo, oltre che dal presidente del Tribunale di commercio, anche 
di propria iniziativa. Anche l’Amministrazione "nanziaria e gli enti previdenziali de-
vono a loro volta iscrivere i propri crediti nei pubblici registri, se viene superato un certo 
ammontare e/o un certo ritardo nei pagamenti. In tale modo l’imprenditore è stimolato 
ad accedere alle procedure concorsuali anche con l’aiuto di un mandatario designato 
dal Tribunale, che ha la funzione di facilitare il raggiungimento di un accordo con i 
creditori.

1  Così E. Maviglia, “Le procedure di allerta e di composizione assistita della crisi. Spunti di ri"essione”, in Materiale del 
corso di perfezionamento “Il nuovo diritto fallimentare”, L. Stanghellini - I. Pagni, 2017. 



3.2.2. Lo stato dell’arte prima dell’entrata in vigore del CCII
Per apprezzare a pieno la rinnovata enfasi posta sui piani in continuità si possono pren-
dere le mosse da alcune ricerche che hanno fotografato lo stato dell’arte giusto prima 
dell’entrata in vigore del Codice della crisi e dell’insolvenza. 
Il primo lavoro che è opportuno richiamare in questa sede è uno dei risultati del pro-
getto Co.Di.Re.2 svolto dall’Osservatorio Crisi e Risanamento delle Imprese (OCRI) e 
presentato in Banca d’Italia nel 2017, vigente pertanto la Legge fallimentare. La ricerca 
si è basata su un campione importante di procedure di concordato preventivo e aveva 
confermato la criticità e rilevanza del tema dell’early warning dimostrando che: 
a) nei 5 anni precedenti la presentazione del concordato preventivo si registrava in 

media un notevole peggioramento dei parametri contabili delle aziende istanti; 
b) si veri"cava in media un picco nel biennio precedente la presentazione; 
c) il fenomeno era risultato leggermente inferiore nel caso in cui si considerassero 

solo le procedure in continuità; 
d) l’introduzione della possibilità di presentare una domanda di concordato in bianco 

prima della domanda piena aveva incentivato la presentazione dell’istanza in un 
momento in cui gli indicatori risultavano mediamente migliori ossia quando la 
crisi non era ancora irreversibile.

La disponibilità di strumenti idonei al monitoraggio dell’andamento aziendale con-
sente pertanto di intervenire in un momento precedente cercando di valutare per tempo 
i segnali di peggioramento della situazione. Certamente l’individuazione e la valuta-
zione della gravità dello stato di “crisi”, non ancora sfociato in insolvenza conclamata, 
presuppone l’accesso a un set informativo non disponibile all’esterno dell’azienda e una 
visione diversa da quella soltanto storica basata su analisi statiche di grandezze patrimo-
niali e indici di bilancio. Diviene necessario un approccio anche prospettico e utile ad 
individuare l’incapacità in futuro di adempiere non solo le obbligazioni già assunte, ma 
anche quelle prevedibili nel corso della gestione attesa. Diviene indispensabile, in altri 
termini, implementare adeguati assetti.
Il secondo studio che è utile richiamare in questa sede è rappresentato da una ricerca 
pubblicata direttamente da Banca d’Italia nel contesto di un Occasional Paper3 nel 2016 

2  Ci si riferisce ad alcuni risultati preliminari della ricerca “Utilizzo del concordato preventivo in Italia: osservazioni 
empiriche” presentati il 3 aprile 2017 presso la sede della Banca d’Italia nell’ambito del convegno “L’emersione della 
crisi e la sua soluzione con il concordato preventivo. Dati preliminari di una ricerca empirica su 3.000 concordati”. La 
ricerca coordinata dal Prof. Danovi, e cui la scrivente ha partecipato, è stata svolta dall’Osservatorio Crisi e Risana-
mento delle Imprese (OCRI) del centro di ricerca ELab dell’Università degli Studi di Bergamo e dal Dipartimento 
di Economia e Statistica della Banca d’Italia nell’ambito del progetto Co.Di.Re. "nanziato dall’Unione Europea 
(www.codire.eu), in collaborazione con il CESPEC (Centro Studi Procedure Esecutive e Concorsuali) e con l’Uni-
versità del Piemonte Orientale. La raccolta dei dati si è giovata della collaborazione del Consiglio Nazionale dei 
Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili, dei magistrati di 60 tribunali di 15 Regioni italiane, ed è avvenuta con 
il supporto informatico di Fallco/Zucchetti.
3  Banca d’Italia, Occasional paper n. 311 (serie Questioni di economia e "nanza), cit. Il lavoro è di particolare 
pregio in quanto nell’indagine sono state acquisite informazioni su 128 miliardi di prestiti a imprese, 95 dei quali in 
fase di liquidazione e 33 oggetto di procedure di ristrutturazione. Le banche del campione hanno fornito informa-
zioni su 240.000 posizioni verso imprese interessate da procedure liquidatorie a "ne 2014, con un’esposizione 



- quindi sempre prima dell’entrata in vigore del CCII - che ha indagato l’e$cacia delle 
di!erenti modalità di recupero dei crediti alle imprese presso i maggiori gruppi bancari 
italiani (i c.d. NPL o Non Performing Loans), rilevando che lo strumento principe cui si 
ricorreva nella prassi, quando la procedura era "nalizzata alla ristrutturazione e non alla 
liquidazione non fosse a!atto il concordato preventivo, ma fosse il piano attestato se-
guito, anche se a grande distanza, dagli accordi di ristrutturazione. Più in particolare 
l’indagine aveva interessato quasi 3.700 casi di ristrutturazione mediante ricorso alter-
nativamente ai tre strumenti disponibili. Le aziende risultavano aver fatto ricorso: 
1. ad un piano attestato completamente stragiudiziale nel 60,3% dei casi conside-

rando il numero di procedure, che diventava il 66% se si pesavano le procedure in 
funzione del valore dei crediti vantati dagli istituti; 

2. ad un accordo di ristrutturazione dei debiti nel 18,4% dei casi considerando il 
numero di procedure, che diventava il 26,4% se si pesavano le procedure in fun-
zione del valore dei crediti vantati dagli istituti; 

3. ad un concordato preventivo in continuità nel residuo 21,3% dei casi, che però si 
riduceva addirittura al solo 7,6% quando si consideravano i valori assoluti dei 
crediti vantati dagli istituti.

Al contrario, quando si riferiva alle procedure "nalizzate alla liquidazione, la ricerca di 
Banca d’Italia considerava un volume amplissimo di circa 183.000 procedure. In que-
sto di!erente contesto il concordato preventivo esprimeva una presenza numerica pari 
a circa 12% dei casi (contro il 56% dei fallimenti e 32% delle procedure esecutive in-
dividuali) che rappresentava però a valore il 25% circa di tutti i NPL considerati.
I dati permettevano di evidenziare il maggiore utilizzo del concordato a "ni liquidatori 
piuttosto che a "ni di continuità, ma mostravano anche alcuni elementi nuovi, quali il 
ruolo non irrilevante e probabilmente inaspettato degli accordi di ristrutturazione. 
Quel che colpiva maggiormente era però senza dubbio la numerosità e il peso dei piani 
attestati. 
La tracciabilità di queste operazioni era - in realtà volutamente e a ben vedere in forza 
di legge - rara e frammentaria in quanto, se da un lato era vero che il piano, per poter 
essere fatto valere in caso di eventuale liquidazione giudiziaria (allora fallimento), do-
veva recare data certa, dall’altro non necessariamente questo risultato era ottenuto me-
diante la pubblicazione nel registro imprese. Nella maggior parte dei casi il piano rima-
neva (e rimane) privato o, come più comunemente si dice ricorrendo ad un termine 
anglosassone, rimane “undisclosed”. Ne segue che il dato reso disponibile dalla ricerca 
istituzionale di Banca d’Italia per questa speci"ca categoria di procedure è di grande 
interesse e particolarmente signi"cativo.

considerata è pari al 78% delle loro so!erenze per prestiti alle imprese. I dati raccolti riguardano il numero di posi-
zioni e i volumi di credito interessati dalle procedure di liquidazione e di ristrutturazione in corso alla "ne del 2014, 
distinte in base alla natura giudiziale e stragiudiziale, alla presenza o meno di garanzie sul credito e all’anno di avvio 
della procedura. 



3.2.3. La ridefinizione del momento rilevante per l’innesto della dialettica 
aziendale e per l’eventuale “segnalazione” formale

Il Codice della crisi pro"la una nuova de"nizione dello stato di crisi, intesa come “pro-
babilità di futura insolvenza”, e prevede che gli organi sociali si debbano attivare quando 
vi sia probabilità di crisi con ciò anticipando ulteriormente il momento in cui deve es-
sere attenzionata la situazione e conseguentemente attivata la dialettica interna agli or-
gani sociali. L’individuazione dei parametri proposti dalla norma e dal Decreto Diri-
genziale che la accompagna deve essere modulata operativamente tenendo conto delle 
elaborazioni della scienza economico aziendale. Si prescinde in questa sede dai più che 
necessari approfondimenti sulle modalità di operazionalizzazione della nuova de"ni-
zione, ossia sulle ri#essioni in merito a quali potrebbero essere gli elementi da cui co-
gliere i sintomi della crisi, in quanto gli stessi sono a!rontati in altra parte del volume. 
Pare però solo il caso di evidenziare che questi ultimi non potranno essere ridotti alla 
sola determinazione di qualche indice di consuntivo bilancio. La tempestività o meno 
degli interventi dovrà essere senz’altro apprezzata, a parere di chi scrive, sulla base di una 
sistemica interpretazione di dati consuntivi e preventivi sia contabili sia extracontabili 
o, per utilizzare una espressione ormai entrata nel linguaggio corrente e di derivazione 
anglosassone, non #nance o non "nanziari4. 
Si vuol porre attenzione in questa sede sulla importanza, non solo di implementare ef-
"caci sistemi di rilevazione contabile (ossia di assetti contabili), ma altresì di munirsi di 
sistemi di amministrazione e controllo (ossia di assetti amministrativi) utili a compren-
dere i reali andamenti delle di!erenti aree di business aziendali e a formulare di conse-
guenza scelte più razionali basate sull’analisi dei dati e non sulla sola intuizione impren-
ditoriale5. 
Gli organi cui è demandata la governance aziendale non possono più limitarsi a pren-
dere atto dell’andamento consuntivo aziendale conseguente alle azioni intraprese e alle 
routines perseguite inerzialmente, ma sono chiamati a costruire sistemi di misure previ-
sionali. Non si può in altri termini più prescindere dalla predisposizione di un budget 
annuale e di una piani"cazione pluriennale. L’impulso ad operare in questo senso pro-
viene necessariamente dagli organi di controllo societario, ove nominati, che sono chia-
mati a veri"care che gli amministratori siano in grado di comprendere e valutare l’esi-
stenza di indizi di crisi. A tale "ne il collegio sindacale è chiamato a pretendere che sia 
composta una rendicontazione molto più strutturata rispetto a quella tollerata in pas-
sato, specialmente nelle realtà di più modeste dimensioni. È richiesto in altri termini 
agli organi di controllo societario (sindaci) e alla funzione di revisione contabile un 
approccio non più solo a consuntivo (backward-looking), ma necessariamente previsio-
nale (forward-looking), orientato alla “cultura della piani"cazione e controllo” e alla 
salvaguardia della capacità di generare un adeguato “#usso di cassa” (#nancial control & 

4  Per approfondimenti sull’origine del termine si rinvia a P. Riva, “Tradizione ed evoluzione”, in Informazioni non 
#nanziarie nel sistema di bilancio. Comunicare le misure di performance, Milano, 2001.
5  In questo senso il Quaderno SAF n. 71, “Sistemi di allerta interna”, in Commissione Controllo Societario, a cura 
di D. Bernardi - M. Talone.



cash-"ow oriented), ovviamente tenendo conto degli speci"ci ruoli, funzione, compiti e 
responsabilità di ciascun soggetto, come previsto dalla legge e dai principi professionali 
di riferimento. Tale approccio operativo, è da considerarsi infatti l’unico in grado di 
monitorare adeguatamente l’insorgenza di situazioni di prolungato squilibrio economi-
co-"nanziario, intese come cause sintomatiche di crisi d’impresa, che possono generare 
incertezza sul presupposto della continuità aziendale (going concern) e su una gestione 
"nanziariamente sostenibile nel medio-lungo periodo (crescita del valore economico 
del capitale).
Per garantire un monitoraggio e$cace della continuità aziendale non potrà più essere 
ignorata la necessità di implementare Sistemi di Controllo Interno e di gestione dei ri-
schi (spesso indicati con l’acronimo SCI o anche SCIGR). Nella prassi non è raro rile-
vare che, anche gli organi amministrativi di realtà non marginali spesso a conduzione 
famigliare, letteralmente confondano l’implementazione dei sistemi di amministra-
zione e controllo "nalizzati alla gestione aziendale, con l’impostazione del sistema di 
controllo interno. Quest’ultimo è costituito dall’insieme delle regole, delle procedure e 
delle strutture organizzative volte a consentire l’identi"cazione, la misurazione, la ge-
stione e il monitoraggio dei principali rischi. Tutti i principi di buona governance codi-
"cati sia dalla dottrina economico aziendale sia dalle istituzioni preposte a livello nazio-
nale6 e internazionale7 evidenziano che un e$cace sistema di controllo interno e di ge-
stione dei rischi contribuisce a una conduzione dell’impresa coerente con gli obiettivi 
aziendali de"niti dagli organi amministrativi e favorendo l’assunzione di decisioni con-
sapevoli. Se correttamente implementato, infatti, esso concorre ad assicurare la salva-
guardia del patrimonio sociale, l’e$cienza e l’e$cacia dei processi aziendali, l’a$dabi-
lità delle informazioni fornite agli organi sociali ed al mercato, il rispetto di leggi e rego-
lamenti nonché dello statuto sociale e delle procedure interne. 
Ci si deve aspettare, visto che il tessuto imprenditoriale italiano è ricchissimo di piccole 
e medie imprese, che le richieste del legislatore abbiano un impatto molto di!uso. L’ap-
plicazione delle regole dell’early warning, l’introduzione del meccanismo della compo-
sizione negoziata della crisi e l’obbligo di nominare l’organo di controllo societario o il 
revisore è infatti previsto per realtà in cui attualmente gli strumenti amministrativi so-
pra citati non sono solitamente presenti in quanto percepiti come costi “a ridotta utilità 
marginale”. È opportuno ricordare che l’obbligo di nomina dell’organo di controllo 
societario o del revisore scatta, ai sensi dell’art. 2477 c.c. per le società a responsabilità 
limitata che per due esercizi consecutivi abbiano superato almeno uno dei tre seguenti 
limiti: 
 • totale dell’attivo dello Stato patrimoniale: 4 milioni di euro; 
 • ricavi delle vendite e delle prestazioni: 4 milioni di euro; 

6  Si vedano sul Sistema di Controllo Interno e di Controllo dei Rischi (SCIR): A. Oliva - P. Riva, “La "gura pro-
fessionale dell’Internal Auditor (IA) e le fasi della sua attività”, in Riva, Ruoli di Corporate Governance. Adeguati assetti 
e sostenibilità, Milano, 2023; C.A. Dittmeier, Internal Auditing. Chiave per la corporate governance, Milano, 2011; 
M. Comoli, Il sistema di controllo interno nella corporate governance, Milano, 2002.
7  Sul modello del Comittee of Sponsoring Organizations of the treadway Commission si veda: P. Riva - R. Provasi, “Il 
COSO Report Update 2013”, in Journal of modern accounting and auditing, Vol. 11, n. 10/2015.



 • dipendenti occupati in media durante l’esercizio: 20 unità.
Il legislatore ha espresso un riconoscimento importante agli organi di controllo metten-
doli al centro del meccanismo di early warning. Questa speci"ca collocazione non può 
che essere conseguenza di un giudizio positivo sulle capacità delle categorie coinvolte e 
comporta una pregnante legittimazione degli stessi, cui è demandato un compito di 
grande responsabilità. I componenti degli organi di controllo societario e dei revisori 
sono in questo contesto, infatti, i sensori attivi e attenti alle dinamiche economiche. A 
loro è demandato questo compito delicato perché: possono contare sulle necessarie 
competenze professionali; sono indipendenti nel proprio giudizio e sono tenuti al ri-
spetto di codici di comportamento deontologico il cui mancato rispetto è sanzionato; 
in"ne, si presume che godano, grazie agli studi esperiti e all’esperienza maturate, di 
sensibilità e di equilibrio in misura su$ciente a valutare le situazioni che via via si pro-
pongono loro evitando di incorrere nel noto rischio di provocare essi stessi un peggio-
ramento della crisi, allertando laddove non vi siano in realtà i presupposti incorrendo 
nel noto meccanismo delle profezie auto-veri"cantesi. Questo rischio vale soprattutto 
per quei professionisti che sono nominati solo revisori e che quindi, operano ex post, 
con scarsa visibilità sulle strategie e sull’evoluzione dell’attività aziendale, in quanto, al 
contrario dei sindaci, non possono esercitare il potere di vigilanza partecipando alle ri-
unioni del consiglio di amministrazione, né veri"care e chiedere che la società si doti di 
assetti adeguati. Si rinvia sul punto infra al par. 3.4.2.

3.3. GLI STRUMENTI PER LA CONTINUITÀ

3.3.1. La composizione negoziata della crisi quale luogo primario per la 
predisposizione del piano di turnaround

Ai sensi dell’art. 12 CCII l’imprenditore in condizioni di squilibrio patrimoniale o 
economico-"nanziario che rendono probabile la crisi o l’insolvenza può chiedere la 
nomina di un Esperto Indipendente, nel caso in cui risulti ragionevolmente persegui-
bile il risanamento. L’istanza di nomina deve essere presentata al segretario generale 
della Camera di Commercio del territorio in cui l’impresa ha la propria sede legale. Con 
il deposito dell’istanza, tramite la piattaforma telematica nazionale gestita dal sistema 
delle camere di commercio, l’imprenditore intraprende il percorso della composizione 
negoziata. 
La composizione negoziata si sostanzia in una procedura stragiudiziale in cui viene re-
golamentata l’autonomia negoziale delle parti che vi partecipano in quanto presentano 
interessi patrimoniali (e non). Al "ne di consentire alle parti stesse di comporre da sé i 
propri interessi mediante il mezzo dell’accordo, il legislatore prevede un supporto alle 
trattative rappresentato dall’intervento “facilitatore” dell’Esperto indipendente, ma an-
che dalla disponibilità di un periodo di tempo in cui la forza negoziale delle parti viene 
rimessa in equilibrio con la concessione delle misure protettive. Per portare a termine le 
trattative le parti hanno a disposizione un periodo di 180 giorni, che può essere am-



pliato per non oltre ulteriori 180 giorni in particolari casi. Durante il periodo a dispo-
sizione le trattative possono concludersi positivamente, oppure possono concludersi 
con esito negativo portando all’archiviazione della composizione negoziata.
Quando è individuata una soluzione idonea al superamento della situazione di squili-
brio che rende probabile la crisi e l’insolvenza, le parti possono raggiungere alternativa-
mente una delle seguenti soluzioni stragiudiziali indicate dall’art. 23, comma 1, CCII8:
a) concludere un contratto, con uno o più creditori, che produce gli e!etti di cui 

all’art. 25-bis, comma 1, (la riduzione alla misura legale degli interessi sui debiti 
tributari e delle relative sanzioni) se, l’Esperto nella relazione "nale dichiara che è 
idoneo ad assicurare la continuità aziendale per un periodo non inferiore a 2 anni;

b) concludere una convenzione di moratoria ai sensi dell’art. 62 CCII;
c) concludere un accordo sottoscritto dall’imprenditore, dai creditori e dall’Esperto 

che produce gli e!etti di cui agli artt. 166, comma 3, lett. d), e 324. Con la sotto-
scrizione dell’accordo l’Esperto dà atto che il piano di risanamento appare coe-
rente e idoneo a perseguire il superamento della crisi.

Se all’esito delle trattative non è raggiunto un accordo su alcuna delle soluzioni indicate, 
l’imprenditore può ai sensi del secondo comma del medesimo art. 23 CCII:
a) predisporre il piano attestato di risanamento di cui all’art. 56;
b) domandare l’omologazione di un accordo di ristrutturazione dei debiti ai sensi 

degli artt. 57 (Accordi di ristrutturazione dei debiti), 60 (Accordi di ristruttura-
zione agevolati) e 61 (Accordi di ristrutturazione ad e$cacia estesa. In particolare, 
la percentuale prevista per l’imposizione degli accordi ai creditori dissenzienti ai 
sensi dell’art. 61, comma 2, lett. c), è ridotta dal 75% al 60% se il raggiungimento 
dell’accordo risulta da apposita puntuazione che ne sintetizzi i contenuti proposta 
nell’ambito della relazione "nale dell’Esperto;

c) proporre la domanda di concordato sempli"cato per la liquidazione del patrimo-
nio di cui all’art. 25-sexies. Si tratta di uno strumento liquidatorio, riservato a chi 
abbia impostato in buona fede le trattative con i creditori nell’ambito della compo-
sizione negoziata, ma non sia riuscito, ciò nonostante, a raggiungere un contratto 
o accordo con le parti. È un istituto meno invasivo della liquidazione giudiziale e 
molto più snello del concordato preventivo, non essendo prevista la nomina del 
commissario giudiziale, ma solo quella eventuale di un ausiliario del giudice e, 
soprattutto, non essendo previsto (nemmeno sotto la forma di silenzio assenso) il 
voto dei creditori, ma solo la possibilità di una loro opposizione all’omologa. In-
"ne, esso è compatibile con la continuità aziendale nella sola forma indiretta me-
diante la cessione dell’azienda in attività;

d) accedere ad uno degli strumenti di regolazione della crisi e dell’insolvenza discipli-
nati dal Codice della crisi (piano di ristrutturazione soggetto ad omologazione, 
concordato preventivo, liquidazione giudiziale, liquidazione coatta amministra-
tiva) e dalle norme sull’amministrazione straordinaria di grandi imprese in crisi.

8  P. Riva - G. Rocca, “L’esito dell’intervento dell’Esperto e il contenuto della relazione "nale”, in Quaderno SAF 90 
- La composizione negoziata quale soluzione alla crisi d’impresa, ODCEC Milano, n. 12/2022.



La soluzione prevista dal secondo comma dell’art. 23, l. b) prevede un coinvolgimento 
diretto dell’Esperto. In ogni caso, l’Esperto non partecipa alla elaborazione dei piani. 
È importante evidenziare che la fase di composizione negoziata costringe l’impresa, 
qualsiasi sia l’ipotesi di chiusura della procedura ad analizzare la propria situazione e ad 
aprire con il supporto dell’Esperto preziosi canali di comunicazione e di trattativa con 
le parti che possono permettere di meglio comprendere se sussistano o meno reali pos-
sibilità di soluzione della situazione. L’imprenditore è chiamato pertanto a utilizzare le 
informazioni rappresentate nel corso delle interlocuzioni per apprezzare e comprendere 
in modo approfondito da un lato le posizioni assunte dalle parti, e dall’altro i loro e!et-
tivi interessi, così da rivedere la propria strategia per tenerne debitamente conto. 
In"ne, si ricorda che le regole qui descritte della CNC pur mantenendo la propria 
struttura sostanziale, sono rimodulate nell’ambito dell’art. 25-quater CCII quanto alle 
modalità di accesso e ai possibili esiti per le imprese minori (o sottosoglia) come de"nite 
dall’art. 2, comma 1, l. d) CCII9.
Il Codice della crisi de"nisce l’attività dell’Esperto indipendente indicando all’art. 12, 
comma 2, CCII che questa consiste nell’agevolare le trattative tra l’imprenditore, i cre-
ditori ed eventuali altri soggetti interessati, al "ne di individuare una soluzione per il 
superamento delle condizioni di squilibrio, anche mediante il trasferimento dell’azienda 
o di rami di essa. L’Esperto non si sostituisce all’imprenditore e nemmeno lo assiste, 
bensì lo a$anca, fornendogli le competenze necessarie per la ricerca di una soluzione 
per il risanamento, e facilitando il dialogo con tutte le parti coinvolte. 
Alla luce della propria funzione, l’Esperto deve essere indipendente rispetto a tutte le 
parti in causa, imparziale e riservato. L’imprenditore ha l’onere di rappresentare in 
buona fede all’Esperto la propria situazione in modo completo e trasparente, e le parti 
hanno il dovere di collaborare con l’Esperto in modo sollecito e leale10. L’Esperto deve 
possedere una rilevante preparazione di tipo economico aziendale che consenta di ana-
lizzare rapidamente la situazione dell’impresa per evitare l’avvio di trattative se non vi 
sono prospettive concrete di risanamento, ma è anche auspicabile che abbia maturato 
competenze tecniche in materia di mediazione indispensabili per l’impostazione e la 
conduzione delle trattative tra le parti.
Il Codice della crisi e dell’insolvenza chiarisce, a parere di chi scrive, un elemento  di 
fondamentale importanza in quanto prevede che il piano sia in qualsiasi caso e in qual-
siasi contesto esso venga redatto un documento distinto e formale, che non può più 
considerarsi come implicito e letteralmente incorporato - come spesso accadeva nel re-
cente passato - in altro documento, ad esempio nell’istanza depositata dal legale nell’am-

9  Si tratta delle imprese che presentano congiuntamente i seguenti requisiti: 1) un attivo patrimoniale di ammon-
tare complessivo annuo non superiore ad euro trecentomila nei tre esercizi antecedenti la data di deposito della 
istanza di apertura della liquidazione giudiziale o dall’inizio dell’attività se di durata inferiore; 2) ricavi, in qualunque 
modo essi risultino, per un ammontare complessivo annuo non superiore ad euro duecentomila nei tre esercizi an-
tecedenti la data di deposito dell’istanza di apertura della liquidazione giudiziale o dall’inizio dell’attività se di durata 
inferiore; 3) un ammontare di debiti anche non scaduti non superiore ad euro cinquecentomila; i predetti valori 
possono essere aggiornati ogni 3 anni con Decreto del Ministro della giustizia adottato a norma dell’art. 348.
10  P. Riva, “Ruolo e funzioni dell’Esperto ‘facilitatore’”, in Ristrutturazioni Aziendali - ilCaso.it, n. 9/2021.



bito degli accordi di ristrutturazione e nel concordato, ma deve rappresentare ex lege un 
diverso fascicolo redatto dall’azienda, verosimilmente coadiuvata a tale "ne, come già 
richiamato, da un Advisor Finanziario. 
La lettera della normativa fa eco alle previsioni della prassi professionale che negli ultimi 
anni hanno costituito il principale riferimento per gli operatori. In particolare, l’approc-
cio adottato risulta coerente con quanto già a!ermato dai “Principi per la Redazione dei 
Piani di Risanamento” emanati dal Consiglio Nazionale Dottori Commercialisti nel 
settembre 2017 e aggiornati nel maggio 2022 (d’ora in poi anche solo “Principi di 
Redazione”), che forniscono speci"che indicazioni operative e propongono modelli 
comportamentali per redazione del piano.
I Principi di Redazione de"niscono preliminarmente la natura del piano, il quale consi-
ste in un documento redatto dall’organo delegato e dal management, eventualmente di 
nuova nomina, ove si rappresentano le azioni strategiche e operative, ed i relativi im-
patti, mediante cui l’azienda intende uscire dallo stato di crisi, ripristinando le condi-
zioni di equilibrio economico, "nanziario e patrimoniale. Il piano deve essere appro-
vato dall’organo amministrativo ai sensi dell’art. 2381, comma 3, c.c. La responsabilità 
che deriva dal piano è pertanto dell’organo amministrativo, anche nel caso in cui il 
documento sia stato redatto con il supporto di consulenti specializzati. Tale responsabi-
lità si riferisce certamente ai contenuti del piano, ma anche al rispetto delle forme e delle 
tecniche di redazione da applicare e degli obblighi di comunicazione esistenti.
Da un punto di vista formale i Principi di Redazione, come accennato, prevedono che 
il piano sia costituito da un documento redatto in forma scritta e per esteso, non risul-
tando di conseguenza su$ciente un semplice assieme di slides senza contenuto anali-
tico. Il piano deve essere costituito da un indice, una parte descrittiva, integrata dai 
gra"ci e tabelle che si considerino necessari, con pagine numerate progressivamente e 
"rmate da parte del legale rappresentante. 
I Principi di Redazione evidenziano che il piano, partendo dalla presentazione dell’a-
zienda e dalla situazione di partenza, si deve sviluppare seguendo una sequenza logica 
nel de"nire le ipotesi e le strategie di intervento, e deve presentarne gli esiti previsionali. 
A tale scopo è opportuno che il redattore evidenzi: 
 • l’oggetto del piano;
 • l’intervallo temporale coperto dal piano;
 • la data di redazione;
 • la data di riferimento contabile, intesa come data alla quale sono riferite le situa-

zioni patrimoniali, economiche e "nanziarie che rappresentano i dati di partenza 
del piano ossia la “Base dati” e la stima delle ipotesi sullo sviluppo della gestione 
futura;

 • la sua approvazione da parte dell’organo amministrativo;
 • l’eventuale strumento giuridico di composizione della crisi per la quale il piano è 

redatto;
 • se si tratti di sua prima versione o di successivo aggiornamento;
 • eventuali limitazioni nella circolazione del documento. 



Il piano deve favorire la comprensione delle modalità di superamento dello stato di crisi 
e di ripristino dell’equilibrio aziendale. A tale scopo le descrizioni della situazione at-
tuale e della strategia futura devono essere esaurienti, e tali da poter comparare gli an-
damenti consuntivi con quelli attesi. Il piano deve presentare i dati e le operazioni attese 
in modo analitico, e con un grado di dettaglio tale da consentire di valutare l’avanza-
mento e il grado di raggiungimento degli obiettivi e di svolgere comparazioni con i 
corrispondenti dati storici. Le previsioni di piano devono essere esposte con una scan-
sione temporale adeguata, ricorrendo, se del caso, anche a diagrammi di avanzamento. 
La parte "nale del piano deve contenere la sintesi economica, "nanziaria e patrimoniale 
nella forma di schemi prospettici, preceduti dalla enunciazione delle ipotesi previsionali 
utilizzate e seguiti dalle eventuali analisi di sensitività. In particolare i prospetti princi-
pali di cui deve essere composto il piano previsionale sono: i) il Conto economico per 
la rappresentazione delle componenti reddituali; ii) lo Stato patrimoniale per determi-
nare le fonti interne ed esterne e gli impieghi previsionali e per veri"care il ripristino del 
capitale sociale qualora risulti perso al momento della analisi della situazione aziendale 
e della redazione del piano di risanamento; iii) il piano "nanziario, per de"nire le pre-
visioni nei vari periodi dei fabbisogni "nanziari della gestione operativa, degli investi-
menti, dei "nanziamenti e dei mezzi propri; iv) il piano di tesoreria, che evidenzi l’evo-
luzione di breve periodo delle entrate e delle uscite, e che dovrebbe essere rappresentato 
con una scansione temporale almeno mensile nel primo anno dell’orizzonte temporale 
ed essere periodicamente aggiornato. Nel caso in cui dovessero veri"carsi eventuali sco-
stamenti rispetto al piano di tesoreria originario, questi non implicano necessariamente 
un venir meno della realizzabilità del piano, in quanto sono da considerarsi possibili, 
tenuto conto della natura dinamica del piano di tesoreria.
Più in generale, occorre tenere conto del fatto che ogni valutazione previsionale è strut-
turalmente caratterizzata da un grado di rischio di avveramento. Le assunzioni ipoteti-
che alla base del piano devono pertanto essere utilmente sottoposte ad analisi di sensi-
tività (o sensitivity analysis), che consentano di comprendere il grado di probabilità delle 
assunzioni alla base del piano e di evidenziare le conseguenze delle incertezze che lo 
caratterizzano. Le prove di resistenza (o stress test) costituiscono una particolare tipologia 
di analisi di sensitività, che permette di analizzare la sostenibilità del piano in presenza 
di scenari esclusivamente peggiorativi rispetto a quello preso a riferimento. L’obiettivo 
è valutare gli e!etti sui dati economico-patrimoniali e "nanziari del piano di una varia-
zione negativa delle assunzioni ipotetiche che lo caratterizzano testandone di conse-
guenza la sostenibilità.
Elemento imprescindibile per una corretta esecuzione del piano è rappresentato 
dall’Action Plan e dal suo continuo monitoraggio. I Principi di Redazione de"niscono 
l’Action plan come la descrizione, anche sintetica, delle principali azioni da porre in es-
sere al "ne di realizzare la strategia di risanamento individuata nel piano. Il suo scopo è 
quello di rendere concrete le intenzioni strategiche e favorire l’esplicitazione della valu-
tazione di coerenza storico-inerziale tra obiettivi, strategie identi"cate e modalità opera-
tive per il loro raggiungimento. In altri termini, per poter valutare anche la fattibilità in 



fase esecutiva del piano è necessario sin dalla sua progettazione comprendere e preve-
dere, non solamente quali siano le opzioni strategiche per ottenere il cambio di rotta, 
ma anche chi condurrà l’azienda e governerà pertanto il processo con speci"che com-
petenze tecniche sia a livello strategico, sia a livello direttivo, sia a livello operativo. 
Quanto più signi"cativa è la discontinuità prevista, tanto maggiore deve essere il grado 
di approfondimento del corretto dimensionamento di risorse e competenze. Il processo 
di monitoraggio dell’esecuzione del piano deve essere previsto ex ante al momento della 
formulazione delle ipotesi di piano immaginando già che, durante la futura realizza-
zione, quelle stesse ipotesi saranno oggetto dell’attività di controllo. Anche i Principi di 
Attestazione si esprimono in modo chiaro sul punto laddove prevedono che l’attività di 
monitoraggio a cura dell’attestatore sarà agevolata se il piano prevede degli obiettivi 
intermedi in riferimento ai quali l’esecuzione del piano va veri"cata (milestones). Tali 
obiettivi sono individuabili anche in altri parametri, quali, se esistenti, il rispetto di co-
venants contrattuali o i risultati di "ne esercizio. 
È il caso di enfatizzare la rilevanza di questi aspetti in quanto per un’impresa in fase di 
risanamento è molto probabile che un processo di monitoraggio sia assente o, nella 
migliore delle ipotesi, strutturato solo per incombenze di natura routinaria amministra-
tiva (redazione del bilancio a "ne anno, analisi semestrali, ecc.). Al contrario il monito-
raggio è uno dei processi di governance operativa più importanti durante l’esecuzione di 
un piano industriale, perché la misurazione dello stato attuale di performance verso 
quello atteso è una condizione obbligatoria per valutare l’esecuzione di contromisure 
nel caso di scostamenti negativi.

3.3.2. Piano attestato, Accordo di ristrutturazione e piano di ristrutturazione 
omologato11

Il primo comma dell’art. 56 CCII prevede che l’imprenditore in stato di crisi o di in-
solvenza possa predisporre un piano, rivolto ai creditori, che appaia idoneo a consentire 
il risanamento dell’esposizione debitoria dell’impresa e ad assicurare il riequilibrio della 
situazione economico "nanziaria. L’art. 57 CCII, nel regolare l’istituto degli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, dispone che gli accordi debbano contenere l’indicazione 
degli elementi del piano economico-"nanziario che ne consentono l’esecuzione richia-
mando, con riferimento alle modalità di redazione del piano, lo stesso art. 56.
In questo contesto il piano costituisce lo strumento nel quale sono rappresentate le 
azioni strategiche e le scelte operative mediante le quali l’impresa si pre"gge di rimuo-
vere la situazione di criticità in cui si trova, e con il quale prevedere l’attuazione delle 

11  Si ripercorrono in questo paragrafo i contenuti di: P. Riva, “Il piano di risanamento e il piano dell’accordo di ri-
strutturazione (artt. 56-57 cci). Pro"li economico aziendali”, in Irrera M., Cerrato, Codice della crisi di impresa e 
dell’insolvenza. Commentario sistematico, Milano; P. Riva, “Accordi di ristrutturazione dei debiti dell’imprenditore. 
Pro#li Aziendali”, in C. Cracolici - A. Curletti - B. Gardella Tedeschi, Sovraindebitamento del consumatore e crisi di 
impresa. Lezioni del corso di alta formazione dell’Università del Piemonte Orientale, Milano, 2021; P. Riva, “La ‘revi-
sione dei piani’: fattispecie, framework e principi di riferimento”, in L’attestazione dei piani delle aziende in crisi. 
Principi e documenti di riferimento a confronto. Analisi empirica, Milano, 2009.



operazioni per ripristinare la situazione di equilibrio patrimoniale economico "nanzia-
rio garantendo il risanamento dell’esposizione debitoria. 
A seconda della fattispecie normativa con riferimento alla quale è redatto il piano oc-
correrà adottare speci"ci accorgimenti. In particolare, qualora il piano sia redatto 
nell’ambito di un accordo di ristrutturazione ex art. 57 CCII assumerà particolare rile-
vanza la previsione del secondo capoverso della lettera d), comma 2, dell’art. 56 CCII 
in base al quale deve essere data esplicita evidenza dell’elenco dei creditori estranei 
all’accordo, con l’indicazione delle risorse destinate all’integrale soddisfacimento dei 
loro crediti alla data di scadenza. Per creditori estranei all’accordo si devono intendere 
sia coloro che non sono stati interpellati in sede di negoziazione, sia i soggetti con cui il 
debitore non ha raggiunto un accordo in sede negoziale. Tali crediti andranno indivi-
duati in apposite sezioni della situazione patrimoniale di partenza con separata indica-
zione della parte scaduta dei debiti esistenti nei loro confronti. Il piano dovrà so!er-
marsi a descrivere dettagliatamente la proposta ai singoli creditori ossia dovrà esaminare 
il contenuto di tutti gli accordi di ristrutturazione sottoscritti, che essendo del tutto li-
bero potrebbe presentare speci"cità sulle singole posizioni e dovrà veri"care che gli stessi 
siano chiusi con un numero di creditori su$ciente ossia che rappresenti almeno il 60% 
del totale crediti. Compito rilevantissimo del redattore del piano, solitamente  i rappre-
sentanti aziendali coadiuvati da un Advisor Finanziario, sarà stimare con attenzione i 
#ussi di cassa liberi e posti al servizio del debito, che, specialmente con riferimento alla 
quota destinata al pagamento dei creditori estranei, devono avere elevate probabilità di 
avveramento, stante la scadenza a brevissimo degli stessi, che si ricorda essere di 120 
giorni dall’omologa se si tratta di crediti già scaduti, e di 120 giorni dalla scadenza se 
non ancora scaduti alla data dell’omologa. Si valuta in"ne utile ribadire, anche se già 
richiamato schematicamente supra, in quanto - anche nella recente prassi - si tratta di 
un aspetto talvolta erroneamente trascurato, che nel caso comune di perdita del capitale 
sociale, il piano dovrà recare una situazione patrimoniale prognostica al momento at-
teso per l’omologa dell’accordo di ristrutturazione che evidenzi la capacità della società 
di ripristinare le necessarie condizioni di equilibrio patrimoniale in coerenza con la 
normativa civilistica (e quindi di capitale sociale positivo e almeno pari al minimo pre-
visto per il tipo sociale).
Con l’entrata in vigore del Codice della Crisi d’Impresa dell’Insolvenza, in"ne, si è data 
altresì attuazione della Direttiva UE n. 2019/1023 del Parlamento Europeo e del Con-
siglio del 20 giugno 2019, riguardante “i quadri di ristrutturazione preventiva, l’esdebi-
tazione e le interdizioni, e le misure volte ad aumentare l’e!cacia delle procedure di ristrut-
turazione, insolvenza ed esdebitazione”. Ciò ha comportato, inter alia, l’introduzione nel 
Codice degli artt. 64-bis, 64-ter e 64-quater, dedicati al piano di ristrutturazione sog-
getto Omologazione, sinteticamente de"nito, tra gli addetti ai lavori, PRO. Si tratta di 
una procedura che consente all’imprenditore che si trovi in stato di crisi o di insolvenza, 
di prevedere il soddisfacimento dei creditori distribuendo il valore generato dalla esecu-
zione del piano anche in deroga agli artt. 2740 e 2741 del codice civile e alle disposizioni 
che regolano la graduazione delle cause legittime di prelazione: la condizione è che la pro-



posta sia approvata dall’unanimità da tutte le classi, nelle quali i creditori devono essere 
obbligatoriamente suddivisi12.

3.3.3. Caratterizzazione del concordato liquidatorio quale categoria 
residuale

Il Codice della crisi riduce il ruolo delle procedure liquidatorie (e quindi in sintesi dei 
concordati preventivi con "nalità di scioglimento) tollerandole solo a condizione che 
non solo siano garantiti livelli minimi - al 20% - di soddisfazione del ceto chirografario 
come nell’attuale formulazione, ma anche che sia obbligatoriamente previsto l’apporto 
di risorse esterne che aumentino in misura apprezzabile la soddisfazione dei creditori. 
Questa modi"ca è conseguenza della percezione, a torto o ragione, del legislatore di un 
utilizzo distorto del concordato preventivo con "nalità liquidatorie che porterebbe a 
realizzi equivalenti, se non peggiori, rispetto a quelli del procedimento fallimentare, 
permettendo però di non incorrere nelle azioni risarcitorie e revocatorie esercitate in 
quest’ultimo. L’apporto di "nanza esterna riequilibrerebbe a titolo sommariamente 
transattivo l’assenza di fatto - ancorché non in diritto - dell’esperimento delle citate 
azioni. 
Sul punto vale la pena di richiamare i risultati degli studi empirici citati supra13. In 
primo luogo, la ricerca dell’OCRI aveva in realtà messo in luce uno scenario di!erente 
in cui le percentuali medie di soddisfo, previste per legge con il CCII, risultavano di 
fatto già rispettate dagli operatori, anche considerando le procedure presentate in un 
orizzonte temporale ampio. Altrettanto in controtendenza erano le evidenze prodotte 
dallo studio di Banca d’Italia14 che presentava il peso relativo del ricorso alle procedure 
di concordato preventivo con "nalità liquidatorie per il recupero dei crediti incagliati da 
parte degli istituti di credito, rispetto al ricorso alle modalità alternative disponibili 
(sostanzialmente il fallimento e le esecuzioni individuali) mettendo in luce che il con-
cordato liquidatorio rappresentava lo strumento cui si ricorreva per la gestione di ben 
un quarto del totale a valore delle posizioni passive delle aziende nei confronti degli 
istituti stessi.

12  Si è autorevolmente a!ermato che: “l’istituto “ingenera più perplessità che compiacimenti: anche per la possibile 
contraddizione rappresentata dall’a$ermazione del principio secondo il quale la omologazione del Piano, in caso di oppo-
sizione, è condizionata alla veri#ca che ‘il credito [del creditore opponente] risulta soddisfatto in misura non inferiore ri-
spetto alla liquidazione giudiziale’ (art. 64-bis, comma 8, CCII): il ché rappresenta un evidente limite alla legittimazione 
dell’imprenditore a distribuire l’attivo ricavabile dall’esecuzione del ‘Piano’ a proprio arbitrio, e sia pure con il consenso 
dell’unanimità delle classi dei creditori”. S. Bonfatti, “Il piano di ristrutturazione soggetto ad omologazione”, in Di-
ritto della Crisi, 15 agosto 2022.
13  Si rinvia supra per i riferimenti precisi al lavoro di ricerca empirica i cui risultati sono stati presentati nell’ambito 
del convegno “L’emersione della crisi e la sua soluzione con il concordato preventivo. Dati preliminari di una ricerca 
empirica su 3.000 concordati” il 3 aprile 2017 presso la sede della Banca d’Italia.
14  Banca d’Italia, Occasional paper n. 311 (serie Questioni di economia e "nanza), “La gestione dei crediti deteriorati: 
un’indagine presso le maggiori banche italiane”, L. Carpinelli - G. Cascarino - S. Giacomelli - V. Vacca, febbraio 2016. 



3.3.4. Rimodulazione e ampliamento del concetto di concordato preventivo 
in continuità

Di!erente attenzione e maggiore apprezzamento sono dimostrati dal legislatore nei 
confronti delle procedure di concordato preventivo in continuità in quanto le stesse 
salvaguardano il valore aziendale. È previsto infatti che debba essere data priorità di 
trattazione alle proposte che comportino il superamento della crisi assicurando la con-
tinuità aziendale, anche tramite un diverso imprenditore, purché funzionali al miglior 
soddisfacimento dei creditori e purché la valutazione di convenienza sia illustrata nel 
piano, riservando la “liquidazione giudiziale” ai casi in cui non sia proposta un’idonea 
soluzione alternativa. 
L’ambito di applicazione della disciplina del concordato con continuità aziendale è 
pertanto palesemente ampliato. 
Si ricorda come nella vigenza della Legge fallimentare, la dottrina prevalente conside-
rava in continuità le procedure di concordato secondo il “criterio della prevalenza”, in 
base al quale si applicava la fattispecie nelle sole ipotesi in cui la maggior parte dell’attivo 
disponibile discendesse dalla continuazione dell’attività. 
L’art. 84 del Codice della crisi d’impresa nella sua formulazione attuale abbandona tale 
criterio, e a!erma come la disciplina del concordato in continuità si applica anche nei 
casi in cui l’azienda sia oggetto di cessione, usufrutto, conferimento o a$tto, quest’ul-
timo può essere anche stipulato anteriormente al concordato, purché in funzione della 
presentazione del ricorso. 
È il caso di ricordare come l’operazione di a$tto d’azienda fosse considerata in passato 
nella giurisprudenza, nella prassi e, con eccezioni15, nella dottrina, come rientrante nella 
categoria del concordato liquidatorio, intendendosi come concordati in continuità so-
lamente quelli in cui vi fosse continuità giuridica, oltre che continuità in senso econo-
mico aziendale di sopravvivenza dell’azienda e di ripristino del going concern16. La ces-
sione dell’azienda a terzi preceduta dall’a$tto era stata quali"cata come atto liquidato-
rio, anche se considerata preferibile in quanto percepita come maggiormente remune-
rativa per i creditori. In realtà, come si è già avuto modo di a!ermare in altre sedi, 
l’a$tto d’azienda rappresenta una operazione strumentale alla continuità. Essa per-
mette il mantenimento in vita dell’attività aziendale ponendo la stessa al di fuori della 
procedura, ancorché sempre nella sfera proprietaria dell’istante, così che sia garantita da 
un lato una gestione separata e più libera dell’azienda, dall’altro, siano ancora possibili 
tutte le necessarie veri"che e valutazioni, non ultimo l’espletamento delle procedure di 
ricerca di o!erte concorrenti. Inoltre, la stipulazione del contratto di a$tto di azienda 

15  In senso contrario sia concesso rinviare alle ri#essioni sul tema della prevalenza della continuità dell’azienda sulla 
continuità del soggetto giuridico della scrivente. P. Riva, “La continuità aziendale nel concordato preventivo: carat-
teristiche, ruoli e criticità”, in “Esercizio provvisorio e strumenti alternativi per la continuità aziendale”, D. Galletti - A. 
Panizza - A. Danovi - A. Ferri - P. Riva - F. Cesare - A. Quagli, 2013, pagg. 122 ss.
16  “L’esperienza operativa insegna infatti che di concordato in continuità si parlava nella sola ipotesi di prosecuzione 
dell’attività di impresa in capo al debitore, con#gurandosi le altre ipotesi in termini di concordati aventi natura liquida-
toria”, P. Baldassarre - M. Pereno, “Prime ri#essioni in tema di concordato preventivo in continuità aziendale”, in Il 
Fallimentarista, Speciale Decreto Sviluppo, 2012.



prima della presentazione dell’istanza di concordato in bianco è prassi di!usa proprio 
per garantire un più celere passaggio della gestione al conduttore, evitando possibili 
discontinuità legate in special modo alle reazioni delle controparti contrattuali dell’a-
zienda nel momento in cui la società accede alla procedura concordataria.
Nel Codice della crisi entrambe le con"gurazioni richiamate, sia il c.d. “concordato di 
ristrutturazione” o con “continuità diretta”, sia il “concordato con cessione” o con “con-
tinuità indiretta”, vengono fatte rientrare a pieno titolo nella categoria del concordato 
con continuità aziendale che, quindi, comprende tutti i concordati in cui l’attività 
prosegua in qualunque modo, o in capo allo stesso imprenditore o in capo a terzi. Il 
legislatore riconferma, come già in altre occasioni, la centralità del concetto di azienda 
come sistema complesso in grado di creare ricchezza e pertanto degno di speci"ca at-
tenzione e di particolare tutela17. 
De residuo, quindi, i concordati liquidatori saranno tutti quelli in cui non sarà possibile 
prevedere altro che la liquidazione dei singoli beni senza alcuna valorizzazione sistemica 
degli stessi o una prosecuzione solo parziale e relativamente meno rilevante dell’attività. 
In questi casi però non si deve dimenticare, lo si è visto supra, che, vigenti le nuove 
norme, dovrà essere previsto obbligatoriamente un apporto di "nanza esterna pari al-
meno al 10% dell’attivo disponibile a titolo - se si vuole - risarcitorio per la causazione 
della perdita provocata del valore sistemico aziendale. Nel caso in cui tale apporto risar-
citorio non fosse previsto, non si potrà che procedere con il deposito di una istanza di 
liquidazione giudiziaria.
Pare a chi scrive che la riquali"cazione e riclassi"cazione operata dal CCII abbia nei fatti 
permesso di “ripopolare” la categoria logica del concordato in continuità. L’obiettivo è 
perseguito in primo luogo immediatamente mediante la semplice trasmigrazione di un 
cospicuo numero di procedure da una categoria all’altra grazie alla riquali"cazione da 
concordato liquidatorio a concordato in continuità delle fattispecie più comuni dell’af-
"tto con successiva cessione d’azienda e in secondo luogo in quanto l’applicazione delle 

17  Come è noto il concetto di azienda assume di!erenti connotazioni in funzione dei di!erenti approcci, giuridico 
o economico aziendale, di studio. Il punto di partenza per i giuristi è naturalmente rappresentato dal disposto 
dell’art. 2555 c.c. che de"nisce l’azienda come quel complesso di beni organizzati dall’imprenditore per l’esercizio 
dell’impresa. Dottrina giuridica e giurisprudenza hanno rielaborato il concetto così che è ormai consolidata la de"-
nizione di azienda come una universitas comprensiva delle cose materiali mobili e immobili, elementi questi tutti 
uni"cati ed organizzati, in senso funzionale dalla volontà del titolare in vista della loro destinazione al Comune "ne 
della intrapresa attività imprenditoriale, comunque dotati di una propria autonomia organizzativa. Gli aziendalisti 
hanno per contro evidenziato ulteriori elementi di complessità che quali"cano l’istituto impresa e di conseguenza 
l’azienda intesa come ordine economico dell’istituto. Gli studi di economia aziendale evidenziano che l’impresa è 
chiamata ad operare secondo economicità. A tale "ne deve essere: duratura, ossia deve svolgersi secondo condizioni 
di vita e di funzionamento tali da consentire di durare nel tempo in un ambiente mutevole; autonoma, ossia non 
deve ricorrere sistematicamente a interventi di sistema o di copertura delle perdite da parte di altre economie; e$-
ciente e #essibile. Solo in questo modo può raggiungere le proprie "nalità istituzionali ossia gli obiettivi dei soggetti 
nell’interesse dei quali è stata costituita ed è retta. Da un punto di vista operativo quando ci si riferisce al trasferi-
mento di un’azienda si fa riferimento al trasferimento della totalità o di una parte sostanziale delle attività (e delle 
passività) che in un dato momento sono di pertinenza di una impresa operante. Per approfondimenti si veda P. Riva 
- F. Bavagnoli - N. Ferraro - C. De Tilla, “A$tto d’azienda e crisi”, in “L’a!tto d’azienda. Pro#li giuridici, economico 
aziendali e contabili. Il suo utilizzo nelle crisi di impresa”, Milano, 2011.



regole del concordato in continuità ai casi di continuità indiretta incentiva il ricorso 
all’istituto in quanto rende non applicabili a queste fattispecie le soglie minime di sod-
disfacimento dei creditori chirografari. 

3.4. RILEVANZA DEGLI ADEGUATI ASSETTI NELLA QUALIFICAZIONE DELLO 
STATO DI CRISI E NELLA COSTRUZIONE DEL PIANO

3.4.1. I doveri dell’organo gestorio
L’introduzione ad opera del Codice della crisi del secondo comma dell’art. 2086 c.c. 
dispiega un duplice e!etto. Da un lato rimarca la responsabilità degli amministratori 
nell’attuare un sistema di governance che consenta di disporre non soltanto di informa-
zioni storiche, ma anche di informazioni prospettiche a$dabili, che consentano di 
anticipare l’emersione della crisi. Dall’altro lato pone per gli amministratori la necessità 
di rendicontare nei documenti societari e, dunque, nelle PMI principalmente in sede di 
redazione del bilancio di esercizio18, sulle attività svolte per mappare i propri fabbisogni 
e per dotarsi dei necessari organismi e presidi. Risulta infatti fondamentale, anche sotto 
il pro"lo della responsabilità giuridica, che gli amministratori esplicitino i criteri di 
progettazione e di realizzazione degli assetti, ed evidenzino i criteri che hanno portato a 
considerare adeguate le soluzioni prescelte in relazione alle caratteristiche dell’azienda. 
Il grado di profondità delle informazioni elaborate - che presentano sovente natura non 
"nanziaria - deve essere idoneo a dimostrare l’adozione di comportamenti che risultino 
in linea con il generale dovere di diligente gestione, e deve essere tale da agevolare l’atti-
vità di aggiornamento e riadeguamento degli assetti che, certamente, si renderanno 
necessari nel corso della vita dell’azienda in risposta alle dinamiche interne ed esterne.
In dottrina come in giurisprudenza si è progressivamente a!ermato il principio se-
condo cui la mancata adozione di adeguati assetti costituisce una grave irregolarità 
dell’organo gestorio non solo quando l’impresa versi già in una situazione di crisi, ma 
anche nella fase in cui la stessa presenti ancora una situazione di equilibrio economico 
e "nanziario. In questa fase sono svariati gli elementi che possono risultare signi"cativi 
per la rilevazione di irregolarità nell’istituzione e nel mantenimento di adeguati assetti. 
Si pensi, ad esempio, che il Tribunale di Cagliari ha evidenziato che l’inerzia dell’organo 
amministrativo nell’attività di recupero di crediti di ingente importo, la quale di per sé 
costituisce una condotta irregolare, può essere causata dall’assenza di una procedura - 
associabile all’assetto contabile - "nalizzata a rilevare le posizioni delle controparti con-

18  A parere di chi scrive la rendicontazione risulta necessaria indipendentemente dal fatto che il medesimo sia re-
datto o meno in forma abbreviata. Sul tema si veda P. Riva, “La compatibilità tra bilancio abbreviato e clausola ge-
nerale del bilancio, il caso delle holding "nanziarie”, in Modulo 24: Bilancio e Non Financial Reporting, Milano, 
2022.



trattuali ossia dei clienti, a monitorarne la solvibilità e ad approntare adeguate misure 
per conservare e tutelare i crediti19.
Il legislatore indica il requisito di adeguatezza degli assetti rispetto alla natura e alla di-
mensione dell’impresa.
La natura dell’impresa consiste nella complessità sistemica che caratterizza l’azienda e 
quindi nella capacità di coordinamento di attività integrate, che in chiave strategica può 
essere individuata nella “catena del valore”, ovvero nell’insieme dei processi coordinati 
di tipo commerciale, produttivo, logistico, amministrativo, progettuale, sia all’interno 
sia all’esterno dei con"ni aziendali. 
La dimensione dell’impresa è solo uno dei fattori - insieme alla numerosità e alla varietà 
dei prodotti e servizi o!erti, dei marchi, dei clienti, delle aree geogra"che, dei canali di 
vendita - che concorrono alla con"gurazione della complessità aziendale, la quale rap-
presenta il criterio maggiormente rilevante dal punto di vista del fabbisogno di assetti 
adeguati20. Ogni impresa, pertanto, in funzione delle proprie dimensioni, dei mercati 
in cui opera e dei prodotti e servizi commercializzati, si contraddistingue per avere esi-
genze di!erenti dalle altre, strettamente correlate alle proprie peculiarità. Tali caratteri-
stiche devono essere tenute in considerazione per una corretta applicazione del princi-
pio di proporzionalità.
Alla luce delle circostanze descritte, è indispensabile per l’organo amministrativo indi-
viduare, sin dall’inizio del proprio incarico, i criteri più adatti, in base alle caratteristiche 
della società, non solo per l’istituzione di adeguati assetti, ma altresì per rendicontare 
agli stakeholders sulla coerente progettazione, sull’implementazione e sul funzionamento 
degli stessi in modo tale che sia possibile apprezzare per questi ultimi se non l’imme-
diata compliance quantomeno il percorso intrapreso e gli eventuali ostacoli incontrati21. 

3.4.2. I doveri dell’organo di controllo societario e del revisore legale
La novità del nuovo Codice della crisi, rispetto alla legislazione precedente, implica, il 
coinvolgimento dell’organo di controllo societario e del revisore legale durante la vita 
della società in bonis e in stato di pre-crisi.
Nello speci"co è opportuno ripercorrere brevemente le disposizioni del Codice della 
crisi che coinvolgono il Collegio Sindacale e il Revisore Legale:

Art. 17, quinto comma, “Accesso alla composizione negoziata e suo 
funzionamento”
L’esperto indipendente nominato nella C.N. assume informazioni dall’organo di con-
trollo e dal revisore ove in carica in merito alla concreta prospettiva di risanamento 
dell’impresa.
19  F. Aliprandi - A. Turchi, “Spunti operativi sugli adeguati assetti alla luce della recente pronuncia del Tribunale di 
Cagliari”, in Diritto della Crisi, 12 aprile 2022.
20  P. Bastia, “Gli adeguati assetti organizzativi, amministrativi e contabili nelle imprese: criteri di progettazione”, in 
Ristrutturazioni Aziendali, 27 luglio 2021.
21  P. Riva - S. Accettura, “Le informazioni non "nanziarie per la descrizione degli adeguati assetti”, in Modulo 24: 
Bilancio e Non Financial Reporting, Milano, 2022.



Art. 21, terzo comma, “Gestione dell’impresa in pendenza delle trattative”
L’esperto indipendente segnala all’organo di controllo gli atti che a suo giudizio pos-
sono arrecare un pregiudizio “ai creditori, alle trattative e alle prospettive di risanamento”.

Art. 25-octies, “Segnalazione dell’organo di controllo e del soggetto incaricato 
della revisione legale”
Nel contesto della composizione negoziata questa è la norma maggiormente carica di 
rilevanza e meritevole di attenzione anche alla luce dei pro"li di responsabilità dell’or-
gano di controllo e del revisore, nell'esercizio delle rispettive funzioni. Nello speci"co, 
qualora l’organo di controllo e il revisore valutino la presenza dei presupposti indicati 
dal Codice della crisi per la presentazione dell’istanza di accesso alla composizione ne-
goziata (ex art. 17 - Accesso alla composizione Negoziata), devono segnalarlo e moti-
varlo tempestivamente per iscritto (ad esempio mediante PEC) all’organo amministra-
tivo.
In proposito, è da sottolineare che la tempestività della segnalazione e la vigilanza 
sull’andamento delle trattative sono valutate “ai #ni dell’attenuazione o esclusione della 
responsabilità prevista dall’art. 2407 c.c. (…)”.

Art. 25-novies, “Segnalazioni dei creditori pubblici quali!cati”
Taluni creditori pubblici di notevole rilevanza cioè INPS, INAIL, Agenzia delle Entrate 
ed Agenzia delle Entrate Riscossione, in caso di superamento da parte della società di 
speci"che soglie di ritardo nei pagamenti sono tenute a darne segnalazione tanto agli 
amministratori quanto, ove esistente, all’organo di controllo. In tale prospettiva, il Col-
legio sindacale e il revisore devono monitorare attentamente e periodicamente quelli 
che sono indicati come “segnali per la previsione tempestiva della crisi d’impresa” previsti 
dall’art. 3, al "ne di scongiurare ed eventualmente anticipare la segnalazione esterna ed 
evitare in tal modo qualsiasi addebito di inerzia o mancata vigilanza.

Art. 25-decies, “Obblighi di comunicazione per banche e intermediari !nanziari”
Tale disposizione dispone che le banche e gli altri intermediari "nanziari siano tenuti ad 
informare, oltre che la società, anche l’organo di controllo societario e quindi ai (soli) 
sindaci (ove esistente) in caso di variazioni, revisioni o revoche degli a$damenti.
La segnalazione impone quindi all’organo di controllo adeguati approfondimenti per 
individuare i motivi della variazione degli a$damenti.
Appare pertanto evidente come i compiti e i doveri dell’organo di controllo societario 
si siano dilatati e che le nuove funzioni integrano quelle disposte dal Codice civile. In 
concreto e in estrema sintesi l’organo di controllo societario deve periodicamente:
 • veri"care il puntuale aggiornamento delle scritture contabili;
 • monitorare periodicamente l’esistenza di eventuali segnali di crisi, previsti ed indi-

cati dall’art. 3, quarto comma;
 • analizzare gli equilibri dell’impresa mediante l’analisi del budget di tesoreria con-

frontandoli con situazioni contabili periodiche per identi"care gli scostamenti;



 • incontrare gli amministratori per avere informazioni in merito a fatti/operazioni 
che potrebbero compromettere gli equilibri (controversie, portafoglio ordini, sod-
disfazione della clientela, ecc.) 2223.

3.4.3. Coerenza tra compiti e poteri riconosciuti agli organi di controllo 
societario e ai revisori24

La riforma richiama quali destinatari dei doveri di segnalazione accanto ai sindaci, an-
che i revisori. Sembra in proposito indispensabile una ri#essione, in quanto il legislatore 
sembra equiparare compiti e competenze delle due categorie con ciò negandone le 
importanti speci"cità. Come noto e come già sinteticamente richiamato supra, infatti, 
ai revisori non sono attribuite funzioni di controllo ex ante, ma solo di valutazione ex 
post delle modalità di redazione del bilancio di esercizio ed eventualmente degli altri 
documenti contabili al "ne di apprezzarne la compliance con i principi contabili di rife-
rimento. Ne segue che non sono per de"nizione nelle condizioni istituzionali per svol-
gere il compito indicato dal legislatore o, meglio, sono senz’altro di rilevante ausilio se 
a$ancati al collegio sindacale (o al sindaco unico) cui è demandata la vigilanza. A!er-
mazioni di!erenti implicherebbero una metamorfosi della "gura del revisore. Sic stan-
tibus rebus, il solo revisore non potrebbe compiutamente procedere con le segnalazioni 
salvo che (cosa che nei fatti si sta registrando): 
a) non si snaturi ex lege il ruolo allo stesso ad oggi riconosciuto ampliandolo alla vi-

gilanza - caratteristica attualmente del ruolo del solo collegio sindacale oltre che 
alla compliance contabile; 

b) non gli si richieda conseguentemente di acquisire il corposo set di competenze 
trasversali che caratterizza l’intervento del collegio; 

c) non si introducano obblighi nuovi, quali ad esempio quelli della necessaria pre-
senza alle riunioni del Consiglio di amministrazione, al "ne appunto di monito-
rare ex ante i rischi che le scelte che il consiglio di amministrazione si accinge a 
vagliare possono comportare per la preservazione della continuità aziendale e, di 
conseguenza, per l’evoluzione futura dei risultati di gestione presupposto per un 
e$cace intervento di allerta.

Pare pertanto di tutta evidenza che, allo stato, rappresenti una criticità importante la 
confusione “innestata”, forse senza piena consapevolezza, ancorché con l’intenzione 
apprezzabile di ampliare il più possibile il numero di società soggette agli obblighi det-
tati dal Codice della crisi, tra le due "gure professionali. Una applicazione e$cace dei 
sistemi di early warning, utile a raggiungere gli obiettivi di intercettare i sintomi della 
crisi incrementando i casi in cui le aziende riescano a proporre tempestivamente piani 

22  Si ripercorre qui il contenuto del capitolo: P. Riva - S. Accettura, “Gli adeguati assetti contabili e amministrativi”, 
in P. Riva, Ruoli di corporate governance. Adeguati assetti e sostenibilità, Milano, 2023.
23  In tal senso “Quaderno SAF n. 94 Sindaci e revisori legali: novità nella nuova liquidazione giudiziale”.
24  Si ripercorrono in questo paragrafo le considerazioni svolte in: M. Di"no - P. Villa, “Il ruolo del Collegio Sinda-
cale nelle società non quotate e nelle società quotate e il ruolo del revisore”, in P. Riva, Ruoli di corporate governance. 
Adeguati assetti e sostenibilità, Milano, 2023; P. Riva, “Controllo societario e revisione alla luce del CCI. Questioni 
aperte per le PMI e proposte del CNDCEC”, in Scritti in Onore di Luciano Marchi - Vol. 3, Torino - 2021-09.



che prevedano la continuità aziendale, pare a chi scrive che debba più opportunamente 
(e legittimamente) essere demandata ai sindaci eventualmente coadiuvati dai revisori 
quando presenti. In questo senso vale la pena di richiamare gli orientamenti del Tribu-
nale delle Imprese di Milano che, chiamato a nominare l’organo di controllo per le 
società a responsabilità limitata che pur avendone i requisiti ne sono risultate prive, ha 
proceduto nominando sistematicamente il collegio sindacale o il sindaco unico a se-
conda della complessità della realtà aziendale al quale è stato poi rinviata la gestione del 
tema della revisione legale. 



5. IL PIANO QUALE COMPONENTE 
DELL’ASSETTO AMMINISTRATIVO
di Patrizia Riva e Andrea Panizza



5.1. PREMESSA
Il tema dell’adeguatezza degli assetti organizzativi, amministrativi e contabili rappre-
senta oggi uno dei cardini del sistema di governance aziendale e della moderna cultura 
del controllo interno. L’introduzione del secondo comma dell’art. 2086 del Codice ci-
vile e la successiva sistematizzazione o!erta dall’art. 3 del Codice della Crisi d’Impresa 
e dell’Insolvenza (CCII) hanno reso evidente il passaggio da una concezione statica e 
meramente formalistica degli assetti a una visione dinamica, orientata alla prevenzione, 
alla sostenibilità e alla capacità dell’impresa di perdurare nel tempo. L’adeguatezza 
dell’assetto amministrativo, in particolare, si sostanzia nella capacità del sistema direzio-
nale e informativo di consentire agli amministratori di assumere decisioni consapevoli 
e tempestive, nonché di monitorare l’andamento gestionale e le prospettive di continu-
ità aziendale1.
Nel quadro delineato dal legislatore, l’assetto amministrativo si con"gura come un’ar-
chitettura di governo e di controllo, volta a garantire la coerenza tra strategie, processi e 
informazioni aziendali. Il piano, in tale contesto, non è soltanto uno strumento di 
programmazione economico-"nanziaria, ma una componente funzionale dell’assetto, 
in quanto rappresenta la traduzione quantitativa della strategia e il presidio metodolo-
gico attraverso il quale l’organo amministrativo può veri"care la sostenibilità delle scelte 
compiute2.
La cultura del piano diventa quindi cultura dell’amministrazione responsabile, fondata 
sulla capacità di prevedere, misurare e correggere l’azione gestionale.
Il concetto di adeguatezza, come osservato in dottrina e recepito anche nella prassi giu-
diziale, non può essere inteso in senso assoluto, ma deve essere valutato in relazione alla 
dimensione, alla complessità e alla natura dell’impresa. L’adeguatezza è dunque un cri-
terio dinamico e prospettico, che richiede la costante capacità di adattamento dell’orga-
nizzazione ai mutamenti del contesto operativo e normativo. In questa prospettiva, 
l’art. 3 CCII attribuisce agli assetti la funzione non solo di rilevare tempestivamente la 
crisi, ma anche di consentire l’adozione di idonee iniziative per il suo superamento, 
conferendo così all’assetto amministrativo un ruolo di strumento anticipatorio e gestio-
nale3.
Il piano di risanamento, o più in generale il sistema di piani"cazione e controllo, costi-
tuisce l’espressione concreta della capacità amministrativa dell’impresa. Attraverso il 
piano, l’organo amministrativo esercita la propria funzione direttiva, de"nendo obiet-
tivi, strategie e risorse, e garantendo la misurabilità dei risultati. Il piano diviene così il 
luogo in cui la strategia si traduce in numeri, in cui la governance si confronta con la 
sostenibilità economica e "nanziaria e in cui la responsabilità degli amministratori trova 
riscontro operativo. La mancata predisposizione di un piano coerente e veri"cabile può 

1  Cfr. P. Bastia – E. Ricciardiello, “Gli adeguati assetti organizzativi funzionali alla tempestiva rilevazione e gestione 
della crisi: tra principi generali e scienza aziendale”, in Banca Impresa Società, Bologna, 2021. 
2  Cfr. A. Panizza, “Adeguati assetti organizzativi, amministrativi, contabili e Codice della Crisi: aspetti (teorici ed) 
operativi”, in Ristrutturazioni Aziendali, 2023.
3 



costituire un indice di inadeguatezza dell’assetto amministrativo e, in determinate cir-
costanze, fonte di responsabilità4.
Il piano industriale - e di risanamento, qualora sia redatto in contesti di crisi - è un 
documento di fondamentale importanza in quanto orienta le decisioni di medio e 
lungo periodo, consentendo al management di disporre di una guida strategica sulla 
quale basare le proprie azioni di breve periodo.
In particolare, nel contesto di crisi o di perdita di equilibrio economico-"nanziario, il 
piano di risanamento assume una funzione che travalica la dimensione tecnico-conta-
bile, per divenire la prova concreta dell’e#cienza dell’assetto amministrativo.
In tale fase, infatti, la capacità dell’impresa di elaborare un piano coerente, documen-
tato e monitorabile costituisce l’indice più diretto della resilienza amministrativa e 
dell’e!ettiva possibilità di recupero della continuità aziendale.
Il piano di risanamento, pur essendo strumento “straordinario”, deve radicarsi all’in-
terno del sistema informativo e decisionale dell’impresa, poiché solo in presenza di un 
assetto amministrativo adeguato è possibile rappresentare in modo attendibile la situa-
zione di partenza e le cause della crisi, individuare linee strategiche e operative di riequi-
librio, de"nire proiezioni economiche e "nanziarie veri"cabili, nonché assicurare un 
$usso costante di reporting a supporto del monitoraggio.
In questa prospettiva, il piano si con"gura come componente dinamica dell’assetto 
amministrativo, in quanto realizza - nella gestione della crisi - le stesse funzioni che 
l’assetto svolge nella gestione ordinaria, ovvero rappresenta un presidio informativo, un 
supporto decisionale e il coordinamento tra strategia e controllo.
La sua elaborazione implica l’attivazione di processi di raccolta, validazione e analisi dei 
dati che, se correttamente integrati nei meccanismi amministrativi, consentono all’im-
presa di evolvere da un modello reattivo a un modello proattivo di gestione del rischio 
e della continuità.
Come sottolineato in dottrina, la redazione di un piano di risanamento e#cace non 
può prescindere dalla presenza di un sistema amministrativo capace di generare infor-
mazioni a#dabili e tempestive, poiché solo un assetto idoneo consente di tradurre la 
diagnosi in azione e la strategia in risultato5.
L’evoluzione più recente del dibattito dottrinale e professionale evidenzia la necessità di 
un modello integrato di amministrazione e controllo, capace di unire in un unico fra-
mework le funzioni di piani"cazione, gestione dei rischi e controllo interno. In questa 
prospettiva, il riferimento ai principi del CoSO Framework e alle logiche dell’Enterprise 
Risk Management risulta essenziale per comprendere la portata sistemica del piano quale 
componente dell’assetto amministrativo. 
Redatto secondo le best practices in materia e contenente informazioni veritiere e previ-
sioni ragionevolmente perseguibili, basate su solide assumptions, il piano industriale, e 
di risanamento, riprende le "nalità espresse dal legislatore nel Codice della Crisi d’Im-
4  Cfr. A.M. Leozappa, “Il Principio di adeguatezza organizzativa ex art. 2086 c.c. e l’impresa in liquidazione giu-
diziale”, in Dirittodellacrisi.it, 2025; M. Binelli, “Gli adeguati assetti e la responsabilità degli amministratori in caso 
di Liquidazione Giudiziale”, in Dirittodellacrisi.it, 2022.
5 



presa e dell’Insolvenza riscontrabili, più in particolare, nella rilevazione tempestiva della 
crisi e degli squilibri economici, "nanziari e patrimoniali che la rendono probabile. Solo 
mediante l’adeguatezza degli assetti, espressa in forza del principio di proporzionalità in 
funzione delle dimensioni e dell’attività svolta dall’impresa, si possono cogliere tempe-
stivamente i segnali di una potenziale crisi e assumere le iniziative idonee a farvi fronte, 
come esplicitato dal CCII e nel Decreto Dirigenziale che lo accompagna. Un monito-
raggio periodico, da attuarsi quale risultato dell’opera di piani"cazione pluriennale e 
programmazione annuale, deve essere valutato quale elemento fondamentale nella de-
"nizione dell’adeguatezza dell’assetto amministrativo, come parte del più ampio si-
stema dell’assetto organizzativo dell’impresa.
Il piano, pertanto, non rappresenta soltanto un documento di sintesi, ma un processo 
circolare di piani"cazione, attuazione, monitoraggio e revisione continua, che assicura 
coerenza tra gli obiettivi strategici e le condizioni operative dell’impresa. In de"nitiva, il 
piano si con"gura come strumento di governo integrato e dinamico, capace di tradurre 
la razionalità economica in razionalità amministrativa, contribuendo alla creazione di 
valore sostenibile e alla salvaguardia della continuità aziendale6.

5.2. ASSETTI: RUOLO DEGLI ORGANI SOCIALI E OBBLIGHI DI 
RENDICONTAZIONE

Mantenere distinti i compiti dell’organo amministrativo e di quello di vigilanza è fon-
damentale per salvaguardare il funzionamento delle società. In situazione di going con-
cern gli organi di controllo societario sono deputati a vigilare sul comportamento degli 
organi amministrativi. Veri"cano pertanto, tra le altre cose, che l’organo amministra-
tivo disponga di un cruscotto di indicatori e#cace e che il medesimo sia robusto ossia 
attendibile e tale da consentire anche di monitorare adeguatamente i parametri e le 
soglie individuati nel nuovo Codice della Crisi quali segnali dell’inizio di una fase di 
crisi. A tutela degli stakeholder, il legislatore ha previsto un articolato sistema di controlli 
che riguardano, da un lato, l’osservanza delle norme di legge relative alla redazione del 
bilancio e quindi l’a#dabilità dell’informativa contabile in conformità ai principi con-
tabili di riferimento, e dall’altro l’osservanza della legge e dello statuto. Protagonisti di 
tale sistema sono i ruoli dell’organo di controllo e del revisore, che risultano ben de"niti 
e molto diversi, e che non sono in alcun modo intercambiabili e sovrapponibili. Il revi-
sore è chiamato a veri"care nel corso dell’esercizio la regolare tenuta della contabilità e 
la corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture contabili. Le sue funzioni si li-
mitano all’espressione di un parere professionale sulla correttezza del bilancio, e non 
sono pertanto in alcun modo assimilabili alle funzioni di vigilanza attribuite dal Codice 
civile agli organi di controllo societario. In sintesi, quello del revisore è un controllo ex-
post sui documenti consuntivi redatti dall’azienda ed è estremamente diverso dalla vigi-
lanza ex ante e quindi in ottica prospettica e forward looking svolta dai sindaci. 
6  P. Bastia, “Gli adeguati assetti organizzativi, amministrativi e contabili nelle imprese: criteri di progettazione”, in 



Il Collegio Sindacale assume, pertanto, una essenziale funzione di gestione ed impulso 
dei $ussi informativi, così da assicurarne l’e#ciente e tempestiva circolazione. Esso 
svolge al tempo stesso il ruolo “di destinatario, di ricercatore, di fonte di informazioni”. 
Il Collegio Sindacale è il destinatario di un $usso informativo “discendente” prove-
niente dal Consiglio di Amministrazione e da $ussi “ascendenti” originati dal soggetto 
incaricato della revisione legale dei conti, dai comitati e dalla funzione di internal audit 
ma può altresì, di propria iniziativa, attivare tali canali informativi per ottenere le infor-
mazioni necessarie per l’esercizio della propria funzione di controllo e vigilanza. Perché 
il sistema funzioni è necessario che si sviluppi una signi"cativa e strutturata dialettica tra 
i soggetti coinvolti nel processo. Tale dialettica è auspicabile che venga instaurata con 
quotidianità tra gli amministratori, i dirigenti responsabili del controllo di gestione e 
l’Internal Auditor, referente del sistema di controllo interno. Questi soggetti, in partico-
lare gli amministratori che compongono il Comitato Controllo e Rischi e l’Internal 
Auditor, dovranno poi confrontarsi con frequenza periodica, ma non saltuaria, con gli 
organi di controllo societario e quindi il collegio sindacale o il sindaco unico. Con l’en-
trata in vigore del Codice della Crisi, lo svolgimento delle riunioni del consiglio di 
amministrazione non potrà che assumere una impostazione più sostanziale, tesa ad un 
e!ettivo confronto tra gestori e controllori7. Ciò avverrà specialmente nelle imprese ad 
oggi non avvezze a sistemi di governance evoluti e, che, al contrario utilizzano un ap-
proccio compilativo. 
L’art. 25-octies CCI pone a carico dell’organo di controllo societario e del revisore l’ob-
bligo di segnalare per iscritto all’organo amministrativo la sussistenza dei presupposti 
per la presentazione dell’istanza per l’accesso alla composizione negoziata della crisi. La 
segnalazione deve contenere la "ssazione di un congruo termine, non superiore a 30 
giorni, entro il quale l’organo amministrativo deve riferire in ordine alle iniziative intra-
prese. L’organo amministrativo, consapevole delle conseguenze di un mancato tempe-
stivo intervento, deve pertanto essere disponibile all’ascolto delle segnalazioni del colle-
gio e quindi deve essere pronto a impostare un’azione e#cace prendendo le iniziative 
necessarie per trovare una soluzione e#cace.
Il collegio sindacale e il sindaco unico, in particolare, svolgono un ruolo essenziale ai "ni 
del corretto funzionamento dei meccanismi previsti dal legislatore del CCI perché è 
riconosciuto loro il potere-dovere di veri"care che il consiglio di amministrazione si 
ponga e persegua l’obiettivo di implementare, proporzionalmente alla complessità 
dell’impresa, gli adeguati assetti. Tra questi assumono fondamentale importanza gli as-
setti amministrativi perché permettono mediante il budget e il piano la valutazione della 
evoluzione futura della gestione aziendale e pertanto tutte le valutazioni necessarie per 
procedere, se del caso, con le segnalazioni. L’intervento dei sindaci è tanto più e#cace 
quanto più è preventivo, e cioè orientato alla veri"ca dell’implementazione di un e#-

7  P. Riva, “Doveri, ruoli e responsabilità”, in Panizza A. (a cura di) Adeguati assetti organizzativi, amministrativi e 



cace processo continuo di controllo della gestione da parte dell’impresa e a un monito-
raggio costante dei relativi esiti8.
Si pone, altresì, il tema dell’opportunità di rendicontare, nei documenti societari - se-
gnatamente nella relazione sulla gestione che accompagna il bilancio d’esercizio - le at-
tività svolte per individuare e mappare i fabbisogni connessi all’adeguatezza degli assetti, 
organizzativi, amministrativi e contabili, nonché le iniziative intraprese per la costitu-
zione o il ra!orzamento dei relativi organismi e presidi. 
Le suddette necessità di rendicontazione assumono rilevanza anche sotto il pro"lo della 
responsabilità giuridica. Risulta infatti fondamentale che il consiglio di amministra-
zione e, in particolare, gli organi delegati esplicitino i criteri seguiti nella progettazione 
e nell’attuazione degli assetti, precisando le caratteristiche dell’impresa che hanno con-
dotto a ritenere adeguate le soluzioni adottate. Tali informazioni, molte delle quali di 
natura qualitativa o comunque non "nanziaria, ossia extracontabile, devono essere ido-
nee a dimostrare l’adozione di comportamenti coerenti con il generale dovere di dili-
gente gestione. Esse costituiscono inoltre un imprescindibile riferimento per gli aggior-
namenti e i riadeguamenti degli assetti che, nel corso della vita dell’impresa, si rende-
ranno inevitabilmente necessari in ragione dell’evoluzione delle dinamiche interne ed 
esterne aziendali. L’art. 378 del Codice della Crisi ha espressamente reintrodotto, all’art. 
2476, comma 6, c.c., l’azione dei creditori sociali anche per le società a responsabilità 
limitata. In precedenza, la giurisprudenza maggioritaria ne aveva ammesso l’applica-
zione analogica, richiamando l’art. 2394 c.c.; tale disposizione, tuttavia, trovava preva-
lente applicazione nell’ambito delle procedure concorsuali. I casi in cui l’azione dei 
creditori sociali veniva esercitata in bonis risultavano infatti limitati, poiché il presuppo-
sto di cui al secondo comma, ovvero l’insu#cienza del patrimonio sociale a soddisfare 
i creditori, veniva frequentemente interpretato come coincidente con livello di indebi-
tamento superiore all’attivo patrimoniale. Con l’entrata in vigore del CCI, l’azione dei 
creditori sociali potrebbe trovare maggiore applicazione anche nel periodo in bonis, ed 
in particolare in sede di adesione a soluzioni concordate regolatorie della crisi. In dot-
trina come in giurisprudenza, il dovere di istituire adeguati assetti societari viene sempre 
più spesso associato al periodo "siologico dell’avvio, dello sviluppo e della crescita della 
vita societaria, e non solo alla fase patologica della crisi d’impresa. In particolare, è stato 
a!ermato che la mancata adozione di adeguati assetti societari costituisce una grave ir-
regolarità dell’organo gestorio rilevante ai "ni della revoca dello stesso e alla nomina 
dell’amministratore giudiziario non tanto quando l’impresa versi già in una situazione 
di crisi, quanto piuttosto nella fase in cui la stessa presenti ancora una situazione di 
equilibrio economico e "nanziario. Una volta manifestatasi la crisi, sfuma la gravità 
dell’adozione di adeguati assetti e viene in massimo rilievo, invece, la mancata adozione 
di uno degli strumenti previsti dall’ordinamento per fronteggiarla.
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5.3. INQUADRAMENTO GENERALE: L’ART. 2086 C.C. E L’ART. 3 CCII
L’art. 375, comma 2, del Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza ha inserito nel 
Codice civile il secondo comma dell’art. 2086, introducendo nel sistema civilistico 
italiano un principio generale di gestione dell’impresa fondato sulla responsabilità orga-
nizzativa e amministrativa dell’imprenditore.
La disposizione prevede che “l’imprenditore, che operi in forma societaria o collettiva, ha 
il dovere di istituire un assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato alla na-
tura e alle dimensioni dell’impresa, anche in funzione della rilevazione tempestiva della crisi 
e della perdita della continuità aziendale”.
Si tratta di una norma di portata sistemica, che ha determinato il superamento della 
concezione tradizionale secondo cui gli assetti costituivano meri strumenti di com-
pliance, riconoscendone invece la funzione proattiva di governo e di prevenzione.
La ratio della disposizione va letta nella logica della continuità aziendale come valore 
giuridico, la cui salvaguardia è a#data primariamente alla capacità dell’imprenditore di 
dotarsi di un sistema di governance in grado di assicurare un $usso informativo attendi-
bile, decisioni consapevoli e un costante controllo dell’equilibrio economico e "nanzia-
rio.
L’obbligo di assetti adeguati, quindi, non è, e non può essere, statico né meramente 
formale, ma si declina in un principio di organizzazione e#ciente, informata e orien-
tata al rischio, che permea l’intera gestione societaria. 
L’art. 3 del Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza rappresenta il naturale com-
pletamento funzionale dell’art. 2086 c.c., in quanto ne speci"ca i contenuti minimi e 
le "nalità operative in materia di assetti adeguati9.
La disposizione prevede che “l’imprenditore individuale deve adottare misure idonee a 
rilevare tempestivamente lo stato di crisi e assumere senza indugio le iniziative necessarie a 
farvi fronte”, mentre per l’imprenditore collettivo stabilisce il dovere di “istituire un as-
setto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato ai sensi dell’art. 2086 del codice 
civile, ai !ni della tempestiva rilevazione dello stato di crisi e dell’assunzione di idonee ini-
ziative”. Il legislatore, tuttavia, non introduce una distinzione sostanziale tra il conte-
nuto delle “misure idonee” e quello degli “assetti adeguati” di cui all’art. 2086, poiché 
in entrambi i casi l’obiettivo è comune, ovvero garantire che l’imprenditore disponga di 
un sistema informativo e decisionale capace di rilevare tempestivamente i segnali di 
squilibrio e di supportare scelte coerenti con la sostenibilità economico-"nanziaria e 
patrimoniale dell’impresa. L’intento sotteso alla norma è pertanto quello di estendere a 
tutte le forme d’impresa, siano esse individuali o collettive, il medesimo dovere sostan-
ziale di dotarsi di strumenti in grado di produrre informazioni utili e tempestive, idonee 
a favorire una reazione pronta e consapevole alle situazioni di crisi e a orientare l’ado-
zione di iniziative e#caci per il loro superamento. L’art. 3 CCII, nel disciplinare gli 
obblighi organizzativi di tutti gli imprenditori, segna un’evoluzione rispetto all’art. 
2086 c.c., poiché riconosce espressamente la dimensione organizzativa anche all’im-
9  Cfr. M. Zanoletti, “Adeguati assetti organizzativi, amministrativi e contabili dell’impresa. Il nuovo approccio 



prenditore individuale10. Tale estensione, tutt’altro che meramente formale, implica che 
l’adozione di assetti idonei e la capacità di rilevare tempestivamente la crisi divengano 
requisiti strutturali della corretta gestione d’impresa, indipendentemente dalla forma 
giuridica. L’imprenditore individuale, pur non tenuto a una struttura complessa, deve 
infatti essere in grado di governare le informazioni economico-"nanziarie e di monito-
rare l’equilibrio della gestione mediante strumenti di piani"cazione, anche sempli"cati 
ma funzionali.
L’articolo introduce dunque una funzione prospettica e gestionale degli assetti, che di-
vengono strumenti non solo di rilevazione ma anche di azione.
In questa prospettiva, l’adeguatezza deve essere valutata in base alla capacità del sistema 
amministrativo di generare informazioni forward looking, idonee a supportare le deci-
sioni strategiche e ad anticipare tensioni "nanziarie o operative.
Il nesso fra art. 2086 c.c. e art. 3 CCII consente di leggere gli assetti come una catena 
di governo integrata, che unisce la responsabilità dell’imprenditore alla capacità di dia-
gnosi e prevenzione.
La previsione dell’art. 3 CCII, inoltre, rende l’obbligo organizzativo non più astratto 
ma funzionale alla gestione del rischio di crisi, inserendo nel diritto societario un vero e 
proprio duty of foresight che si ri$ette sulla piani"cazione, sul controllo di gestione e sulla 
rendicontazione11.
In tal senso, l’art. 3 CCII supera l’approccio tradizionale basato sulla sola responsabilità 
patrimoniale e introduce un modello comportamentale fondato sulla consapevolezza e 
sulla capacità di previsione, avvicinando l’imprenditore alla "gura del gestore professio-
nale. Sotto il pro"lo sistematico, l’art. 3 non può essere interpretato come una mera 
esplicitazione dell’art. 2086 c.c., bensì come una norma di completamento e di demo-

10  Nell’art. 3 del Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza, viene richiamato, nei primi due commi, il conte-
nuto dell’art. 2086, comma 2, c.c., mettendo in maggior risalto il principio di proporzionalità. Nel CCII, a di!e-
renza di quanto previsto dal Codice civile con l’art. 2086, viene fatta espressa distinzione tra l’imprenditore indivi-
duale e l’imprenditore collettivo, prevedendo per l’imprenditore individuale l’adozione di “misure idonee a rilevare 
tempestivamente lo stato di crisi e assumere senza indugio le iniziative necessarie a farvi fronte” (art. 3, comma 1, CCII) 
e per l’imprenditore collettivo, l’istituzione di “un assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato ai sensi 
dell’art. 2086 del Codice civile, ai !ne della tempestiva rilevazione dello stato di crisi e dell’assunzione di idonee inizia-
tive”.
La distinzione tra le misure idonee in capo all’imprenditore individuale e gli adeguati assetti in capo all’imprenditore 
collettivo è labile. Può riscontrarsi nell’applicazione del principio di proporzionalità che, applicato al contesto speci-
"co della crisi d’impresa, impone che gli strumenti di rilevazione tempestiva della crisi, nonché l’adeguatezza degli 
assetti aziendali, debba essere valutata in funzione della dimensione, della complessità organizzativa e della forma 
giuridica dell’impresa. L’adozione degli adeguati assetti, o delle misure idonee - da intendersi quali adeguati assetti 
“light”, verosimilmente per realtà imprenditoriali poco strutturate e con risorse umane, "nanziarie e informative 
limitate - deve, pertanto:
- essere adeguata rispetto agli obiettivi che si intendono perseguire, riscontrabili nella rilevazione tempestiva della 
crisi e alla produzione di un’informativa periodica aziendale che monitori lo stato di salute dell’impresa; 
- risultare necessaria in relazione al contesto e alla struttura dell’impresa; 
- non comportare un onere eccessivo, in termini economici e di disponibilità informativa, rispetto ai bene"ci attesi.
11  Cfr. M. Zappalà, “Adeguatezza degli assetti, ruoli e responsabilità”, in Dirittodellacrisi.it, 2025; C. Odorizzi - M. 
Brusaterra, “Amministratore e Crisi d’Impresa, Il Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza”, in Amministratori 



cratizzazione del dovere di adeguatezza, che trasferisce all’intero tessuto produttivo la 
logica dell’organizzazione e del controllo preventivo. La previsione di tali obblighi an-
che per il piccolo imprenditore e per l’imprenditore agricolo è segnale di un muta-
mento culturale profondo. Lo Stato non interviene più solo ex post per sanzionare l’in-
solvenza, ma richiede una responsabilità ex ante nella costruzione della resilienza azien-
dale. È dunque necessario che la lettura dell’art. 3 CCII eviti derive burocratiche. L’ob-
bligo degli assetti non coincide con l’adozione di modelli standardizzati o di schemi 
meramente documentali, bensì con la capacità di predisporre processi decisionali con-
sapevoli e informati, calibrati sulla realtà economica dell’impresa e coerenti con la sua 
sostenibilità prospettica. In questa prospettiva, il combinato disposto degli artt. 2086 
c.c. e 3 CCII delinea un continuum di responsabilità che rende la qualità dell’organiz-
zazione sinonimo di correttezza gestionale, superando de"nitivamente la distinzione tra 
grande e piccola impresa. In ultima analisi, l’art. 3 del Codice della Crisi d’Impresa e 
dell’Insolvenza deve essere letto non come un mero insieme di adempimenti formali, 
ma come uno snodo evolutivo nella cultura della gestione e della responsabilità impren-
ditoriale.
L’intento del legislatore è quello di di!ondere un approccio consapevole alla condu-
zione dell’impresa, basato sulla prevenzione, sull’informazione tempestiva e sulla capa-
cità di previsione, principi che rappresentano oggi il fondamento di ogni decisione so-
stenibile.
Resta tuttavia innegabile che, sul piano applicativo, la norma possa presentare criticità 
di attuazione, in particolare per le piccole e medie imprese, spesso prive delle risorse e 
delle competenze necessarie per implementare strumenti, in certi casi, complessi. In tali 
contesti, il rischio è che l’adempimento si traduca in un esercizio meramente formale, 
con un’applicazione standardizzata che "nisce per indebolire la reale e#cacia preventiva 
delle misure.
Proprio per questo motivo, a parere di chi scrive, appare essenziale una lettura propor-
zionata e $essibile dell’art. 3, capace di adattare il contenuto degli obblighi alla dimen-
sione e alla struttura dell’impresa, nel rispetto del principio di sostenibilità organizza-
tiva.
L’obiettivo del sistema non è, o non dovrebbe essere, quello di imporre modelli uni-
formi, ma di favorire un’evoluzione del comportamento imprenditoriale verso forme di 
piani"cazione e controllo più mature, in grado di valorizzare la responsabilità e la resi-
lienza aziendale12.
L’adeguatezza degli assetti non può essere de"nita in termini assoluti, ma deve essere 
contestualizzata in base alla natura e complessità dell’impresa, al settore operativo e al 
grado di rischio del modello di business, nonché alla capacità del sistema informativo di 
fornire tempestivamente dati attendibili e prospettici.
Ne consegue che l’adeguatezza va interpretata come criterio dinamico, soggetto a veri-
"ca continua e alla revisione periodica da parte dell’organo amministrativo.

12  A. Panizza, “I segnali di allarme per la prevenzione della crisi”, in Crisi d’impresa: guida al nuovo Codice dopo il 



In questa prospettiva, la funzione amministrativa si estende dal mero rispetto delle re-
gole contabili alla costruzione di un vero e proprio sistema informativo decisionale, che 
consente di interpretare la realtà aziendale in modo prospettico, misurando gli impatti 
delle scelte gestionali sui $ussi di cassa, sulla redditività e sulla posizione "nanziaria 
netta.
Tale approccio trova riscontro anche nella giurisprudenza (Trib. Cagliari, 19 gennaio 
2022; Trib. Milano, 15 giugno 2023; Trib. Catanzaro, 6 febbraio 2025), la quale ha 
ribadito che la carenza di assetti adeguati può costituire una violazione autonoma dei 
doveri dell’organo amministrativo, con rilevanza anche ai "ni della responsabilità gesto-
ria e concorsuale. 
L’art. 2086 c.c. non attribuisce soltanto un dovere di predisposizione, ma anche un 
obbligo di aggiornamento e di vigilanza degli assetti, che deve tradursi in una funzione 
continuativa dell’organo amministrativo e di controllo.
Gli amministratori sono pertanto chiamati non solo a istituire, ma anche a mantenere 
e adattare nel tempo gli assetti, assicurando che essi siano coerenti con le strategie e 
proporzionati alle dimensioni dell’impresa.
Nel quadro delineato dall’art. 3 CCII, la mancata istituzione di un sistema adeguato o 
l’inerzia nell’adozione di misure correttive a fronte di segnali di squilibrio integra una 
violazione degli obblighi gestori con conseguenti responsabilità.
Sia gli adeguati assetti, sia le misure idonee, in virtù delle caratteristiche dell’impresa, 
devono, ad ogni modo, essere funzionali a quanto previsto dal terzo comma dell’art. 3 
del CCII. Nello speci"co, essi devono consentire di prevedere tempestivamente la crisi 
e di: 
 • “rilevare eventuali squilibri di carattere patrimoniale o economico-!nanziario, rap-

portati alle speci!che caratteristiche dell’impresa e dell’attività imprenditoriale svolta 
dal debitore” (lettera a). Rilevante è il riferimento agli squilibri economici, in 
quanto i primi segnali di declino, se non rilevati tempestivamente, diano la loro 
primaria manifestazione tramite squilibri di natura economica, prima di palesarsi 
esplicitamente attraverso una so!erenza "nanziaria tangibile; 

 • “veri!care la sostenibilità dei debiti e le prospettive di continuità aziendale almeno per 
i dodici mesi successivi, nonché a rilevare i segnali di cui al comma 4” (lettera b). Lo 
strumento con il quale poter monitorare l’andamento prospettico dei $ussi di 
cassa è il budget di tesoreria rolling a 12 mesi che, attraverso un costante aggiorna-
mento, permette di valutare il fabbisogno "nanziario di breve periodo e la capacità 
dell’impresa di far fronte ai propri impegni "nanziari; 

 • “ricavare le informazioni necessarie a utilizzare la lista di controllo particolareggiata e 
a e"ettuare il test pratico per la veri!ca della ragionevole perseguibilità del risanamento 
di cui all’art. 13, comma 2” (lettera c).

Il comma 4 dell’art. 3 CCII si so!erma su quei segnali che, ancor prima dell’emersione 
della crisi o dell’insolvenza13, agevolano la previsione di cui al comma 3. Tali segnali, 
anch’essi recepibili solo tramite un costante monitoraggio e l’adozione di una visione 
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prospettiva e proattiva volta a cogliere anticipatamente i segnali di crisi, prima della loro 
emersione, sono riscontrabili nell’esistenza di: 
 • debiti per retribuzioni scaduti da almeno 30 giorni pari a oltre la metà dell’am-

montare complessivo mensile delle retribuzioni; 
 • debiti verso fornitori scaduti da almeno 90 giorni di ammontare superiore a quello 

dei debiti non scaduti; 
 • esposizioni nei confronti delle banche e degli altri intermediari "nanziari che siano 

scadute da più di 60 giorni o che abbiano superato da almeno 60 giorni il limite 
degli a#damenti ottenuti in qualunque forma purché rappresentino complessiva-
mente almeno in 5% del totale delle esposizioni; 

 • una o più delle esposizioni debitorie previste dall’art. 25-novies, comma 1.
È opportuno dare evidenza del rispetto dei parametri individuati dall’art. 3, comma 4, 
del CCII nella reportistica periodica e infrannuale, unitamente agli altri prospetti di 
natura economica, patrimoniale e "nanziaria (riclassi"cazioni gestionali di Conto eco-
nomico e di Stato patrimoniale, Rendiconto "nanziario, analisi per indici di bilancio, 
modelli di scoring) utili a comprendere lo stato di salute dell’impresa e a cogliere antici-
patamente squilibri dapprima economici e, successivamente "nanziari, che possano far 
presagire il concretizzarsi di una situazione di crisi.
La responsabilità, come osserva la dottrina14, non discende dalla crisi in sé, ma dal de!-
cit organizzativo o informativo che ne ha impedito la tempestiva emersione.
Il principio di adeguatezza si traduce dunque in un vero e proprio standard di diligenza 
imprenditoriale, che esige dagli amministratori non soltanto la correttezza delle deci-
sioni, ma la capacità di fondarle su dati a#dabili e su una piani"cazione coerente.
In tale contesto, il piano aziendale (e di risanamento) costituisce lo strumento attraverso 
cui l’organo amministrativo rende veri"cabile l’e!ettiva esistenza di un assetto informa-
tivo e decisionale idoneo, capace di orientare le scelte e di consentire la misurazione dei 
risultati.
L’interazione tra art. 2086 c.c. e art. 3 CCII delinea così una nuova concezione della 
governance, fondata sulla trasparenza informativa, la responsabilità predittiva e la conti-
nuità gestionale, che sposta il baricentro dell’amministrazione dall’adempimento alla 
capacità di previsione e di controllo.

5.4. L’ASSETTO AMMINISTRATIVO E CONTABILE
Nel quadro delineato dall’art. 2086, comma 2, del Codice civile e dall’art. 3 del Codice 
della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza (CCII), l’assetto amministrativo e contabile rap-
presenta una delle componenti fondamentali degli “adeguati assetti” richiesti all’im-
prenditore collettivo e, in termini di misure idonee, anche all’imprenditore individuale.

14  Cfr. R. Rordorf, “Doveri e responsabilità degli amministratori di società di capitali in crisi”, in Le Società, Milano, 
2013, M. Zappalà, op. cit. par. 5.3, A. Patti, “Crisi d’impresa e responsabilità degli amministratori di società”, in Il 



L’obbligo di dotarsi di assetti adeguati non è un adempimento formale, ma un dovere 
sostanziale di organizzazione, "nalizzato a garantire una gestione consapevole, un mo-
nitoraggio costante dell’equilibrio economico, "nanziario e patrimoniale anche "naliz-
zato alla tempestiva rilevazione dei segnali di crisi.
In questa prospettiva, l’assetto amministrativo e contabile costituisce il nucleo informa-
tivo del sistema aziendale.
Come chiarito in dottrina15, la funzione principale dell’assetto non è solo quella di “re-
gistrare” i fatti di gestione, ma di trasformare i dati in informazioni utili per l’assunzione 
delle decisioni.
L’e#cacia di un assetto amministrativo si misura quindi in termini di capacità di fornire 
informazioni attendibili, tempestive e prospettiche, coerenti con la complessità e la di-
mensione dell’impresa.
Il CCII, all’art. 3, esplicita che “al !ne di prevedere tempestivamente l’emersione della crisi 
d’impresa”, le misure idonee e gli assetti di cui all’art. 2086 del Codice civile devono 
consentire, tra le altre, di “rilevare eventuali squilibri di carattere patrimoniale o economi-
co-!nanziario oltre che veri!care la sostenibilità dei debiti e le prospettive di continuità 
aziendale almeno per i dodici mesi successivi e rilevare i segnali di previsione di crisi di cui 
al comma 4”. Le misure idonee, previste in capo all’imprenditore individuale, e gli ade-
guati assetti, previsti in capo all’imprenditore collettivo, devono pertanto essere orien-
tati a rilevare tempestivamente lo stato di crisi e ad assumere idonee iniziative per fron-
teggiarlo, collegando strettamente la dimensione organizzativa a quella informativa e 
gestionale.
L’adeguatezza, come ricordato dalla giurisprudenza più recente (Trib. Cagliari 19 gen-
naio 2022; Trib. Catanzaro 6 febbraio 2025), è concetto relativo e dinamico. Un as-
setto è da ritenersi adeguato solo se e!ettivamente funziona, se consente di interpretare 
correttamente la realtà aziendale e di orientare le scelte imprenditoriali verso la sosteni-
bilità nel tempo.
L’assetto amministrativo può essere de"nitivo come l’insieme delle strutture, funzioni e 
procedure che assicurano la tracciabilità delle decisioni, la coerenza delle attività opera-
tive e il controllo delle performance. È il “cuore gestionale” dell’impresa, poiché governa 
i $ussi informativi, de"nisce le responsabilità e garantisce la correttezza dei processi 
decisionali.
Come speci"cato dalle Norme di comportamento del Collegio sindacale (norma 3.7) 
e dal documento “Le parole della crisi” della SIDREA (2023), l’assetto amministrativo 
è riconducibile alla dimensione dinamico-funzionale dell’organizzazione, intesa come 
l’insieme di procedure e processi che assicurano il corretto svolgimento delle attività e 
delle fasi operative, consentendo di veri"care sistematicamente il confronto fra obiettivi 
e risultati.
L’amministrazione deve essere in grado non solo di ricevere informazioni, ma di gover-
narle, integrando i dati provenienti da più aree aziendali (produzione, commerciale, 
"nanza, controllo) in un $usso coerente e veri"cabile.
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Un assetto amministrativo adeguato si fonda su alcuni principi cardine: 
 • chiarezza e formalizzazione delle deleghe e dei poteri, per evitare sovrapposizioni e 

dispersioni decisionali; 
 • segregazione dei compiti, in modo da assicurare controlli incrociati e prevenire 

errori o abusi; 
 • de"nizione dei $ussi informativi, che devono essere periodici, attendibili e desti-

nati a soggetti identi"cati; 
 • integrazione con la funzione di controllo di gestione, per garantire la coerenza tra 

dati economici e operativi.
Secondo la letteratura più recente (SIDREA, 2023), tra gli strumenti che compongono 
l’assetto amministrativo devono essere ricompresi: il piano industriale e i budget opera-
tivi, i sistemi di forecast e di reporting periodico, le analisi di performance mediante KPI 
e modelli di Balanced Scorecard, nonché i sistemi di piani"cazione e controllo "nalizzati 
a confrontare gli obiettivi strategici con i risultati consuntivi.
L’adeguatezza non si misura sul numero delle procedure adottate, ma sulla loro e!ettiva 
capacità di funzionamento.
L’amministrazione deve essere concepita come processo continuo di apprendimento e 
adattamento, in grado di aggiornarsi al mutare delle condizioni operative e dei rischi.
Ciò implica che l’organo amministrativo debba non solo istituire, ma anche monito-
rare e aggiornare nel tempo gli assetti, assicurando che restino coerenti con l’evoluzione 
dell’impresa e del contesto competitivo.
In questa logica, l’assetto amministrativo si pone come strumento di governance infor-
mativa, cioè di direzione basata sui dati.
La conoscenza non è più patrimonio individuale dell’imprenditore o del management, 
ma prodotto collettivo del sistema informativo aziendale, che deve essere progettato per 
di!ondere trasparenza e accountability.
L’assetto contabile costituisce la spina dorsale del sistema informativo aziendale e, in-
sieme all’assetto amministrativo, rappresenta il fondamento operativo della capacità 
dell’impresa di conoscere, valutare e governare sé stessa. 
Il documento SIDREA “Le parole della crisi” chiarisce che l’assetto contabile non si 
esaurisce nella contabilità generale, ma include i sistemi di contabilità analitica e dire-
zionale, i processi di programmazione e consuntivazione, nonché la predisposizione di 
bilanci infrannuali e report gestionali. In tal senso, esso rappresenta il canale primario 
per la rilevazione e l’elaborazione dei dati necessari alla piani"cazione e al controllo, 
integrandosi pienamente con l’assetto amministrativo.
Se l’assetto amministrativo regola i processi decisionali e di controllo, quello contabile 
ne quanti"ca gli esiti e ne traduce le dinamiche in informazioni strutturate e veri"cabili.
Il Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza e i Principi per la redazione dei piani di 
risanamento sottolineano come il sistema contabile debba evolvere da un modello sta-
tico, basato sulla mera rilevazione storica, a un modello proattivo e prospettico, in grado 
di fornire tempestivamente dati utili a valutare la sostenibilità economico-"nanziaria 
delle decisioni e la continuità aziendale. In tale prospettiva, il “sistema di contabilità 



analitica e di determinazione dei costi di prodotto, da considerarsi elemento di fondamentale 
importanza ai !ni di una puntuale, e soprattutto corretta, analisi delle marginalità”16 rap-
presenta componente dinamica dell’assetto contabile, poiché consente di leggere i feno-
meni economici secondo logiche di responsabilità e centri di costo, favorendo il colle-
gamento diretto tra dati contabili e variabili gestionali.
Essa costituisce, dunque, lo strumento essenziale per tradurre la dimensione economica 
della gestione in informazioni utili alla piani"cazione e al controllo, divenendo parte 
integrante del processo di monitoraggio della sostenibilità e della continuità aziendale.
Un assetto contabile adeguato deve assicurare: 
 • la coerenza e l’integrazione tra contabilità generale, analitica e direzionale; 
 • la riconciliazione periodica dei $ussi economici, patrimoniali e "nanziari; 
 • la produzione sistematica di reporting infrannuale, con indicatori signi"cativi di 

performance e di rischio (KPI e KRIs); 
 • la capacità di proiezione forward-looking, attraverso budget, forecast e simulazioni 

di scenario; 
 • la connessione digitale con le altre funzioni aziendali, mediante piattaforme ERP, 

strumenti di business intelligence e dashboard direzionali.
Come sottolineato in dottrina17, la funzione contabile non può più limitarsi a una rap-
presentazione consuntiva e postuma dei fatti di gestione. Deve, al contrario, diventare 
una leva di controllo predittivo, capace di anticipare gli squilibri e supportare le scelte 
di correzione e di risanamento.
Secondo il documento SIDREA (2023), il sistema contabile rappresenta inoltre il 
punto di connessione tra la dimensione informativa e quella valutativa dell’impresa, 
costituendo la base su cui poggiano i sistemi di misurazione delle performance e di ren-
dicontazione, inclusa quella di sostenibilità.
Per le piccole e medie imprese, l’obiettivo non è replicare modelli complessi, ma svilup-
pare strumenti di piani"cazione e controllo proporzionati, anche sempli"cati, purché 
fondati su informazioni tempestive e a#dabili. In questo senso, la trasformazione digi-
tale costituisce un fattore abilitante, consentendo la piena integrazione tra contabilità, 
produzione, vendite e "nanza, e rendendo possibile un controllo di gestione continuo 
e dinamico.
L’adeguatezza dell’assetto contabile non va quindi valutata unicamente in termini for-
mali - rispetto alla regolarità delle scritture - ma in termini funzionali, ossia di capacità 
di generare conoscenza utile per la direzione aziendale e di costituire la base informativa 
del piano strategico e del piano di risanamento, nei casi in cui si manifestino quegli 
squilibri economico, "nanziari e patrimoniali che giusti"cano la sua redazione. 
Il piano di risanamento rappresenta la massima espressione dell’e!ettività dell’assetto 
amministrativo e contabile. Il piano è al tempo stesso prodotto e prova dell’assetto. 
Prodotto, perché nasce dall’elaborazione - svolta nell’ambito dell’assetto contabile - dei 
16  Ibidem, nota 2.
17  S. Maurutto - A. Turchi, “Adeguatezza degli assetti e procedura d’allerta: i solvency tests della giurisprudenza 
statunitense come tentativo di quadratura del cerchio”, in Ristrutturazioni Aziendali, 2021; A. Panizza, op. cit. nota 



dati forniti dal sistema amministrativo; prova, in quanto ne attesta la capacità di tra-
durre le informazioni in strategie, azioni e proiezioni credibili.
Un assetto amministrativo adeguato è, infatti, presupposto essenziale per la redazione 
di un piano attendibile. In assenza di dati completi, aggiornati e integrati, non è possi-
bile formulare ipotesi veri"cabili né costruire proiezioni sostenibili.
Al contempo, il piano svolge una funzione di “stress test” dell’intero sistema amministra-
tivo, poiché consente di veri"carne la coerenza interna, la capacità di elaborare scenari 
alternativi e la robustezza delle assunzioni sottostanti.
Il processo di elaborazione del piano di risanamento deve quindi essere considerato 
parte integrante del sistema di governance, articolato in: 
1. raccolta e validazione dei dati storici, per comprendere le cause della crisi; 
2. elaborazione di proiezioni prospettiche, fondate su ipotesi esplicite e veri"cabili; 
3. de"nizione di strategie operative e "nanziarie, coerenti con la struttura organizza-

tiva, la capacità produttiva e con le risorse disponibili; 
4. veri"ca della sostenibilità mediante analisi di sensitività e scenari alternativi.
Il piano, in questa prospettiva, non è soltanto un documento di risanamento, ma uno 
strumento di direzione e controllo che traduce in termini numerici la capacità - ancor-
ché prospettica - dell’impresa di generare valore e continuità. Laddove sia assente o in-
coerente, esso segnala immediatamente una carenza dell’assetto amministrativo, come 
riconosciuto anche dalla giurisprudenza (laddove sia assente o incoerente, esso segnala 
immediatamente una carenza dell’assetto amministrativo, come riconosciuto anche 
dalla giurisprudenza richiamata nel precedente paragrafo).
Nel contesto del CCII, la redazione del piano assume una valenza sistemica in quanto 
parte dell’adempimento dell’obbligo organizzativo imposto agli amministratori e stru-
mento di accountability verso creditori e stakeholder. La qualità del piano18 ri$ette la 
maturità dell’impresa nel gestire le informazioni e nel programmare le proprie scelte, 
costituendo la misura concreta dell’adeguatezza degli assetti.
L’assetto amministrativo e contabile, nel nuovo sistema del Codice della Crisi, rappre-
senta il principale presidio di sostenibilità gestionale. Non è solo strumento tecnico, ma 
fondamento della responsabilità organizzativa e informativa dell’imprenditore.
L’e!ettività dell’assetto condiziona la possibilità stessa di rilevare tempestivamente la 
crisi e di attivare gli strumenti di composizione previsti dal legislatore.
La recente giurisprudenza in materia19 ha, di fatto, chiarito che l’omessa istituzione o 
l’ine#cacia degli assetti con"gura una violazione autonoma dei doveri gestori, anche in 
assenza di un danno immediato, poiché priva l’impresa della capacità di diagnosi e di 
prevenzione. La responsabilità degli amministratori, pertanto, non si esaurisce nell’a-
vere adottato decisioni errate, ma nel non aver predisposto un sistema informativo 
idoneo a supportare decisioni corrette.
Nelle PMI, la valutazione dell’adeguatezza deve avvenire nel rispetto del principio di 
proporzionalità, richiamato anche dai Principi CNDCEC e dalla dottrina più recente. 

18  Cfr. S. Pacchi, “Sostenibilità, fattori ESG e crisi d’impresa”, in Ristrutturazioni Aziendali, 2023.
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Non è richiesto un apparato burocratico, ma un sistema e!ettivo e coerente con la re-
altà aziendale. Il vero obiettivo è di!ondere una cultura della prevenzione e dell’infor-
mazione, nella quale il piano di risanamento rappresenta il punto di arrivo di un per-
corso di maturità organizzativa.
Il piano di risanamento deve rappresentare non soltanto uno strumento straordinario 
volto al superamento della crisi, ma anche l’espressione ordinaria di un assetto ammini-
strativo e!ettivo, capace di produrre informazioni attendibili e di orientare le decisioni 
in chiave prospettica. In questa visione, l’impresa moderna deve essere in grado di tra-
sformare l’obbligo normativo in una leva di governance e di resilienza, facendo dell’in-
formazione non un "ne, ma un fattore di competitività e di continuità nel tempo.

5.5. IL SISTEMA DI PIANIFICAZIONE, PROGRAMMAZIONE E CONTROLLO 
COME ELEMENTO DELL’ASSETTO AMMINISTRATIVO (E CONTABILE)

Il management ha il compito di presidiare l’e#cienza e l’e#cacia della gestione, accer-
tandosi che questa si stia svolgendo in modo da consentire il raggiungimento degli 
obiettivi di fondo dell’impresa. A tal "ne è necessario che l’impresa disponga di un 
adeguato sistema direzionale di controllo di gestione, che permetta di piani"care, nel 
lungo periodo, e programmare, nel breve periodo, l’attività economica. Tale sistema 
deve inoltre consentire di controllare l’attività aziendale con riguardo all’entità e alle 
modalità di impiego delle risorse a disposizione.
Il processo di pianificazione e controllo dell’impresa è articolabile nelle seguenti quattro 
fasi: 
1. pianificazione strategica; 
2. programmazione operativa e budgeting; 
3. controllo dei risultati o reporting; 
4. valutazione delle performance.
Sia la piani!cazione strategica, sia la programmazione operativa e la correlata fase di 
budgeting presuppongono una fase di raccolta di informazioni, qualitative ed economi-
co-"nanziarie, sulla base delle quali decidere in anticipo gli obiettivi da perseguire e le 
azioni da intraprendere. La piani"cazione strategica ha come riferimento temporale il 
lungo periodo, convenzionalmente dai 3 ai 5 anni, e riguarda l’esplicitazione delle stra-
tegie aziendali, nonché delle modalità di attuazione delle stesse. Attraverso la piani"ca-
zione strategica si procede alla traduzione operativa delle strategie prescelte, indivi-
duando le azioni concrete da intraprendere, le risorse da impiegare e i risultati attesi. Il 
processo di piani"cazione consiste, pertanto, nell’analisi operativa del business, "naliz-
zata all’elaborazione di piani pluriennali che sintetizzino, sotto il pro"lo economico, 
"nanziario e patrimoniale, le modalità di attuazione della strategia. 
La piani"cazione si avvia con la de"nizione degli obiettivi generali della gestione, cui 
segue l’esplicitazione delle principali intenzioni strategiche e la formulazione delle rela-
tive iniziative strategiche e dei conseguenti piani di azione, "no a giungere alla stima dei 
risultati attesi. Il processo trova compiuta formalizzazione nella redazione di un docu-



mento di sintesi che prende il nome di piano strategico, business plan o piano indu-
striale. Tale documento, oltre a riportare la quanti"cazione dei risultati attesi su base 
pluriennale, deve illustrare anche le ipotesi logiche e le assunzioni che hanno condotto 
alla loro determinazione. Per garantire l’e#cacia del processo di piani"cazione strate-
gica, è inoltre necessario prevedere un monitoraggio costante e un periodico aggiorna-
mento del piano industriale, in funzione dell’evoluzione del contesto interno ed esterno 
all’impresa. Qualora il piano sia elaborato in un contesto di crisi e "nalizzato alla sua 
soluzione in continuità aziendale, esso dovrà innanzitutto illustrare in modo chiaro e 
analitico le cause che hanno originato la situazione di di#coltà, così da conferire mag-
giore incisività e coerenza alle strategie di intervento proposte. La strategia volta al ripri-
stino delle condizioni di equilibrio dovrà essere declinata in tutti gli ambiti dell’attività, 
sia sotto il pro"lo quantitativo sia sotto quello qualitativo, con particolare attenzione 
alla descrizione della manovra "nanziaria e degli interventi previsti sull’assetto "nanzia-
rio complessivo. A conclusione del processo di piani"cazione, sarà necessario tradurre 
le strategie individuate in obiettivi operativi di breve periodo, anche su base mensile o 
persino quotidiana, all’interno dei quali dovranno essere assunte le scelte di gestione. 
Tale attività è de"nita come processo di budgeting. 
Il budget non è un programma indipendente dal piano strategico, ma solitamente ne 
declina obiettivi e azioni, relativi tipicamente al primo anno di piano, con un elevato 
livello di dettaglio. Costituisce il documento programmatico di carattere amministrati-
vo-contabile che, con riferimento ad un orizzonte temporale di breve periodo ha quale 
"ne conoscitivo la traduzione in termini quantitativo-monetari dei dati contenuti nel 
piano industriale pluriennale. In pratica, il budget agevola la de"nizione e la focalizza-
zione degli obiettivi aziendali nel breve periodo e consente la veri"ca del loro raggiun-
gimento, mediante l’analisi degli scostamenti tra obiettivi e risultati. Il budget assume la 
forma di un bilancio preventivo e viene dunque modellato sulla base della struttura di 
un bilancio ove i dati sono opportunamente riclassi"cati secondo gli schemi di Conto 
economico (a valore aggiunto, a costo del venduto, a margine di contribuzione) e di 
stato patrimoniale ("nanziario, in base alla liquidità esigibilità delle poste, oppure fun-
zionale, secondo il criterio della pertinenza gestionale) elaborati dalla dottrina azien-
dale. Poiché la sua elaborazione precede il periodo di gestione cui si riferisce, il budget 
rappresenta al contempo uno strumento di programmazione, di guida operativa e di 
valutazione delle performance manageriali, impegnando i responsabili aziendali al rag-
giungimento di obiettivi di breve periodo, generalmente annuali. Esso si pone in stretta 
connessione sia con la contabilità generale, che consente l’analisi consuntiva del grado 
di conseguimento degli obiettivi complessivi, sia con la contabilità analitica, funzionale 
alla veri"ca dei risultati riferiti a speci"che aree gestionali, quali business units, prodotti, 
mercati o clienti. Attraverso l’analisi degli scostamenti tra valori obiettivo e risultati ef-
fettivi, il budget consente di misurare il livello di raggiungimento degli obiettivi azien-
dali, assumendo un ruolo centrale nel controllo di gestione e nella valutazione tempe-
stiva dello stato di salute dell’impresa. 



Durante il periodo di gestione coperto dal budget si svolge l’attività di controllo conco-
mitante, che si concretizza nel reporting, ovvero nella veri"ca a consuntivo del grado di 
raggiungimento degli obiettivi pre"ssati. Tale processo si fonda sull’impiego dell’analisi 
degli scostamenti, articolata in tre principali fasi: i) il confronto tra valori di budget e 
risultati consuntivi, con la determinazione delle principali di!erenze (scostamenti o 
varianze globali); ii) l’analisi delle cause operative che hanno generato tali scostamenti; 
iii) l’individuazione e l’attuazione delle opportune iniziative correttive. L’attività di re-
porting richiede, inoltre, l’evidenziazione delle principali misure di performance azien-
dale, rappresentate da speci"ci Key Performance Indicators (KPI), attraverso i quali si il-
lustra l’andamento economico, "nanziario e operativo dell’impresa. L’essenza del pro-
cesso di reporting consiste nell’individuare tempestivamente le cause degli andamenti 
non soddisfacenti e nel proporre le azioni correttive idonee. Il controllo di gestione ha 
infatti come "nalità ultima non la mera registrazione delle performance raggiunte, ma la 
formulazione di proposte operative volte al miglioramento continuo dell’andamento 
aziendale. Coerentemente a tale approccio, l’attività di reporting deve svolgersi in modo 
tempestivo e ricorrente, con scadenze periodiche nel corso dell’esercizio, così da consen-
tire interventi correttivi immediati qualora si rilevino performance aziendali non in linea 
con gli obiettivi, evitando che andamenti negativi si consolidino in risultati di periodo 
insoddisfacenti20.
La qualità di un sistema di reporting è direttamente connessa all’a#dabilità, alla tempe-
stività e alla misurabilità degli indicatori adottati come elementi rappresentativi dei 
processi da monitorare. Il vero valore aggiunto di un sistema di reporting risiede nel 
carattere preventivo dell’informazione, che lo distingue dalla “semplice” analisi dei dati 
contabili, tipicamente condotta in chiave ex-post. Solo un sistema di reporting capace di 
integrare grandezze quantitative e qualitative e di mantenere una prospettiva preventiva 
e prospettica può essere considerato un autentico strumento di supporto decisionale, in 
quanto consente di interpretare e gestire i dati alla luce dei cambiamenti strutturali del 
contesto competitivo. In tale prospettiva, la “materialità” rappresenta il principio guida 
nella selezione delle informazioni rilevanti, poiché individua gli aspetti in grado di in-
$uenzare le decisioni degli utilizzatori del bilancio d’esercizio, e in particolare degli in-
vestitori. Per garantire una rappresentazione equilibrata delle performance aziendali, è 
necessario de"nire in via preliminare gli ambiti di indagine, i destinatari del report e, 
conseguentemente, le informazioni da includere, tenendo conto dello scopo, dell’espe-
rienza e della dimensione dell’organizzazione, nonché delle aspettative e degli interessi 
legittimi dei suoi stakeholder. I report più di!usi riguardano tradizionalmente informa-
zioni economiche e "nanziarie, ma una moderna cultura del reporting tende a integrarvi 
anche dimensioni organizzative, ambientali e sociali, al "ne di restituire una visione 
complessiva e sostenibile della creazione di valore nel tempo. Per rendere predittiva la 
presentazione delle informazioni contenute in un report, è necessario integrare i dati del 
bilancio di veri"ca, che rileva costi e ricavi del periodo, con tutte quelle voci normal-
mente determinate solo in momenti successivi, quali fatture da ricevere, oneri "nanziari 
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e competenze, oppure in sede di redazione del bilancio annuale, come ammortamenti 
e ratei passivi e attivi. L’espressione Business Reporting assume un signi"cato più ampio, 
riferendosi a un documento volto a rappresentare, misurare e illustrare le attività opera-
tive e strategiche di un’organizzazione, nonché i relativi impatti sulle performance eco-
nomiche, "nanziarie e sociali. Le informazioni incluse in un Business Report compren-
dono generalmente diversi ambiti, tra cui le strategie aziendali, il contesto competitivo, 
la struttura di governance, le relazioni con i clienti e i fornitori, "no ad abbracciare 
aspetti legati al clima organizzativo e alle procedure gestionali. Il Business Report ha il 
compito di fornire una rappresentazione equilibrata e ragionevole della performance 
complessiva dell’organizzazione, integrando dimensioni quali-quantitative. Una parti-
colare forma di Business Report è rappresentata dal Report Integrato, caratterizzato da un 
approccio principle-based, da una combinazione di informazioni quantitative e qualita-
tive, e una comunicazione orientata a illustrare come l’organizzazione crea valore nel 
tempo. Esso si rivolge principalmente ai fornitori di capitale "nanziario e, più in gene-
rale, a tutti gli stakeholder interessati. Il Report Integrato rappresenta una sintesi organica 
della strategia, della governance, delle performance e delle prospettive future dell’organiz-
zazione, "nalizzata a dimostrare come tali elementi contribuiscano alla creazione di 
valore nel breve, medio e lungo periodo. In virtù di queste caratteristiche, il Report In-
tegrato può essere considerato un documento che integra e completa il tradizionale 
bilancio d’esercizio, o!rendo una visione più ampia e prospettica della sostenibilità e 
della continuità dell’impresa. In considerazione di tali caratteristiche, il Report Integrato 
può essere considerato come un documento che integra e completa il tradizionale Bi-
lancio di Esercizio21.  

21  OIBR, Informazioni non !nanziarie per gli adeguati assetti e per la previsione delle crisi nelle PMI, 2022, pagg. 37-
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15.1.  PREMESSA
15.1.  Premessa Premessa  15.1.

Nel piano di risanamento, la traduzione quantitativa della strategia costituisce il mo-
mento di sintesi fra la dimensione industriale e quella economico-!nanziaria del pro-
getto aziendale. È la fase in cui le scelte di rilancio, di ristrutturazione o di ricon!gura-
zione del modello di business trovano rappresentazione in grandezze misurabili, veri!-
cabili e proiettate nel tempo (action plan). L’obiettivo è, da un lato, quello di garantire 
la coerenza interna fra le ipotesi strategiche e i risultati attesi e, dall’altro, consentire la 
valutazione esterna dell’attuabilità del piano da parte di creditori, attestatori e stakehol-
der.
Così come sottolineato dai Principi per la redazione dei piani di risanamento, il passaggio 
dalla formulazione strategica alla quanti!cazione richiede una strutturazione logica fon-
data su assunzioni esplicite, veri!cabili e coerenti con il contesto competitivo e opera-
tivo. Tale coerenza rappresenta la base della credibilità prospettica del piano, docu-
mento che non deve limitarsi a esporre le linee di sviluppo, ma anche la sostenibilità 
economico-!nanziaria del progetto, la tempistica di realizzazione delle azioni operative 
e gli e"etti sugli equilibri patrimoniali.
La de!nizione delle informazioni prospettiche e delle assumptions (ipotesi di piano) as-
sume così un rilievo decisivo. Esse rappresentano il punto di raccordo tra la dimensione 
qualitativa e quella quantitativa della piani!cazione. Come precisato dai Principi di at-
testazione1, “l’Attestatore deve veri!care che le principali ipotesi che la Direzione aziendale 
pone a fondamento della strategia di risanamento siano evidenziate esplicitamente […] nel 
piano e riguardino: 
i) Per il proseguimento della gestione aziendale, l’evoluzione prevista del mercato di rife-

rimento dei prodotti/servizi e l’evoluzione prevista dei rapporti con il contesto competi-
tivo (clienti, fornitori, concorrenti, aziende partner); 

ii) Per la dismissione di signi!cativi elementi del patrimonio, l’interesse di potenziali ac-
quirenti (se individuati) o, in assenza di questi, la valutazione dei medesimi elementi 
con criteri di liquidazione; 

iii) Il tutto in coerenza rispetto alle cause di crisi, come declinate nel piano.”.
Le ipotesi costituiscono il fondamento logico-previsionale del piano e devono essere 
chiaramente identi!cate e motivate, coerenti con le informazioni storiche e con le con-
dizioni operative dell’impresa e accompagnate da un adeguato apparato di veri!ca e di 
monitoraggio.
Il piano di risanamento, nella prospettiva sistemica delineata dal Codice della Crisi 
d’Impresa e dell’Insolvenza (CCII), non è solo un documento tecnico-contabile, ma il 
prodotto di un processo di governance dei #ussi informativi e dei processi gestionali/
operativi. Le informazioni prospettiche costituiscono infatti l’ossatura dell’intero si-

1  CNDCEC - Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, FNC Ricerca - Fonda-
zione di Ricerca Nazionale dei Commercialisti, AIDEA - Accademia Italiana Di Economia Aziendale, APRI - As-
sociazione Professionisti Risanamento Imprese, OCRI - Osservatorio Crisi e Risanamento delle Imprese, Principi di 



stema di programmazione e controllo, assicurando la tracciabilità delle ipotesi, la misu-
rabilità degli e"etti e la possibilità di valutare, nel tempo, la bontà delle scelte compiute.
In questa ottica, l’impatto quantitativo della strategia si con!gura come espressione 
dell’adeguatezza degli assetti amministrativo-contabili e della capacità dell’impresa di 
rappresentare sé stessa in termini forward-looking. Le grandezze previsionali - risultati 
economici, #ussi !nanziari, variazioni patrimoniali - devono tradurre in numeri la lo-
gica industriale del piano, garantendo un nesso diretto tra azioni strategiche, ipotesi 
operative e risultati attesi.
L’elaborazione del modello prospettico implica pertanto un’attenta individuazione delle 
variabili rilevanti. A ciascuna di esse - tra cui i volumi di produzione e vendita, le poli-
tiche di pricing, la struttura dei costi, gli investimenti e disinvestimenti previsti, i fabbi-
sogni di capitale circolante e le fonti di !nanziamento - devono essere associati speci!ci 
driver previsionali (assumptions quantitative e qualitative) che permettano di veri!care 
la sensibilità del piano rispetto agli scostamenti dei principali parametri, inclusa la so-
stenibilità del debito.
La qualità del piano non si misura sulla precisione aritmetica delle proiezioni, ma sulla 
presenza di coerenza logico-previsionale tra i suoi elementi costitutivi. Il processo di 
costruzione deve garantire: 
 • la tracciabilità delle ipotesi di partenza; 
 • la riconciliazione fra informazioni storiche e proiezioni prospettiche; 
 • la misurabilità degli e"etti delle strategie individuate2.

In questo senso, la valutazione delle informazioni prospettiche non può essere conce-
pita come un mero esercizio di estrapolazione dei dati passati, ma come la simulazione 
consapevole dell’evoluzione futura dell’impresa. Essa richiede la capacità di interpretare 
i segnali ambientali, di integrare i rischi e le opportunità e di tradurre la strategia in 
misurabili indicatori di performance e di sostenibilità.
Nella sua con!gurazione, la componente quantitativa del piano dovrebbe risultare 
quanto più possibile coerente con gli schemi adottati dal sistema di budgeting e repor-
ting, in coerenza con il più ampio sistema di controllo di gestione. Oltre a tale allinea-
mento, il piano deve garantire la produzione di un quadro informativo integrato, volto 
a rappresentare in modo attendibile le prospettive di continuità aziendale. Il concetto 
di integrazione diviene, pertanto, la chiave interpretativa: l’integrazione tra dimensione 
qualitativa e quantitativa, tra piano industriale e piano !nanziario, tra strategia e con-
trollo.

2  Cfr. P. Bastia, Gestione della crisi e piani di risanamento aziendali, Torino, 2022; A. Camanzi - A. Quagli - M. Iotti, 



15.2.  LA COSTRUZIONE DELLE INFORMAZIONI PROSPETTICHE
15.2.  La costruzione delle informazioni prospettiche La costruzione delle informazioni prospettiche  15.2.

La costruzione delle informazioni prospettiche rappresenta una delle fasi più delicate 
del processo di redazione del piano di risanamento, poiché consente di tradurre in ter-
mini quantitativi le strategie delineate e di misurarne la sostenibilità nel tempo. La 
prospettiva forward-looking comporta il superamento di una logica meramente consun-
tiva, spostando l’attenzione dalla descrizione del passato alla previsione motivata del 
futuro.
In questa fase il redattore del piano è chiamato a costruire un insieme coerente di dati 
previsionali - economici, !nanziari e patrimoniali - basati su assunzioni esplicite, veri!-
cabili e coerenti con il contesto operativo. Le informazioni prospettiche non devono 
limitarsi a rappresentare una “proiezione numerica” del passato, ma devono ri#ettere la 
reale capacità dell’impresa di attuare il nuovo disegno strategico e di rigenerare valore in 
condizioni di equilibrio.
La credibilità del piano deriva dalla qualità delle ipotesi sottostanti (le assumptions), che 
devono essere coerenti con le condizioni di mercato, le risorse disponibili e il timing 
delle azioni previste. È necessario, pertanto, che l’impresa sia in grado di motivare il 
nesso logico fra obiettivi strategici, leve operative e risultati economico-!nanziari attesi.
In termini metodologici, la costruzione delle informazioni prospettiche si articola in tre 
momenti principali: 
 • de!nizione del perimetro di previsione; 
 • de!nizione del campo d’osservazione temporale (in genere 5 anni nel caso del 

piano di risanamento) e il perimetro oggettivo (business unit, ASA, aree geogra!-
che, società consolidate o in dismissione, ecc.). La previsione deve includere tutte 
le variabili che incidono sulla sostenibilità economico-!nanziaria, distinguendo 
tra grandezze controllabili (volume, prezzi, costi, margini) e non controllabili (in-
#azione, tassi, trend di settore).

 • formulazione e documentazione delle ipotesi.
Ogni ipotesi deve essere fondata su un razionale veri!cabile, supportato da analisi di 
scenario e benchmarking. È in questa fase che la connessione fra parte industriale e parte 
!nanziaria del piano assume rilevanza critica. Le proiezioni economiche devono discen-
dere dalle scelte strategiche (portafoglio prodotti, mercati, investimenti, ecc.) e le previ-
sioni !nanziarie devono rappresentarne la sostenibilità. In questa fase, appare oppor-
tuno distinguere le ipotesi “fondamentali” (key assumptions) da quelle “secondarie” o di 
contorno, per consentire una più chiara valutazione di sensitività e di rischio.
Le ipotesi vengono tradotte in dati numerici mediante modelli previsionali integrati. È 
qui che la qualità dell’assetto amministrativo-contabile e del sistema di controllo di 
gestione diventa determinante. La coerenza interna del modello - intesa come allinea-
mento tra piano economico, patrimoniale e !nanziario - è condizione imprescindibile 
per l’attendibilità complessiva del piano.



La veri!ca di coerenza deve assicurare la corrispondenza logica tra le ipotesi formulate 
e le tre dimensioni del modello, evitando disallineamenti che comprometterebbero la 
leggibilità del piano e la credibilità delle previsioni3.
Il livello di dettaglio richiesto varia in funzione della complessità dell’impresa e della 
profondità della crisi. Nelle PMI, pur in un quadro di proporzionalità, è essenziale che 
la costruzione delle informazioni prospettiche consenta di esprimere chiaramente i 
nessi di causalità tra azioni previste e risultati attesi, anche attraverso strumenti sempli-
!cati di piani!cazione.
La qualità informativa delle proiezioni dipende non solo dal modello adottato, ma 
anche dal processo con cui vengono generate. In questo senso, Madonna e Cestari ri-
chiamano l’importanza di un approccio partecipativo, nel quale le ipotesi non siano 
calate dall’alto ma condivise con i responsabili operativi delle diverse aree aziendali, così 
da garantire maggiore aderenza alla realtà e responsabilizzazione di"usa4.
La costruzione delle informazioni prospettiche richiede una costante attività di veri!ca 
della coerenza tra ipotesi, risultati e vincoli di fattibilità5. Il piano deve risultare “auto-
consistente”, ovvero ogni variabile prospettica deve essere collegata alle risorse e alle 
capacità organizzative realmente disponibili, evitando la tentazione di rappresentazioni 
ottimistiche prive di fondamento operativo.
In questa prospettiva, l’attestatore - pur non essendo autore del piano - è chiamato a 
veri!care che le informazioni prospettiche siano ragionevoli e logicamente fondate, se-
condo un approccio che combina analisi ex-ante (coerenza interna e metodologica) e 
analisi ex-post (consistenza rispetto ai dati storici e di settore).
Le informazioni prospettiche, dunque, costituiscono il cuore quantitativo del piano di 
risanamento, rappresentando la traduzione numerica del percorso di uscita dalla crisi e 
la misura della sua sostenibilità. La loro costruzione non è un esercizio tecnico, ma un 
processo gestionale e culturale che ri#ette la capacità dell’impresa di guardare avanti, 
integrare le proprie conoscenze e trasformare l’incertezza in visione strategica.

15.3.  LE ASSUMPTIONS E LA LORO VALIDAZIONE
15.3.  Le assumptions e la loro validazione Le assumptions e la loro validazione  15.3.

Le assumptions costituiscono l’ossatura logica del piano di risanamento. Rappresentano 
l’insieme delle ipotesi operative, economiche, !nanziarie e patrimoniali su cui poggia la 
costruzione delle informazioni prospettiche, traducendo la strategia delineata nel piano 
in grandezze quantitative veri!cabili. La loro attendibilità e coerenza con il contesto di 
riferimento de!niscono la qualità complessiva del piano e, in ultima analisi, la sua fat-
tibilità.
Le ipotesi devono essere formulate in modo chiaro, motivato e coerente, distinguendo 
tra ipotesi esogene, riferite a variabili non controllabili dall’impresa (andamento macro-

3  A. Camanzi - A. Quagli - M. Iotti, op. cit., pagg. 249 ss.
4  G. Madonna - G. Cestari, “Politiche di prevenzione: dai modelli predittivi ai sistemi di allerta”, in A. Danovi - A. 
Quagli (a cura di), Gestire la crisi d’impresa, Milano, 2021, pagg. 139 ss.
5 



economico, in#azione, tassi di interesse, domanda di mercato, costi energetici, regola-
mentazione, ecc.) e ipotesi endogene, relative a scelte interne (livelli produttivi, margini 
obiettivo, politiche commerciali, mix di prodotto, ristrutturazione dei costi, dismis-
sioni, investimenti, ecc.).
Il piano di risanamento si caratterizza per la necessità di gestire una particolare forma di 
incertezza connessa al cambiamento. Le assumptions non descrivono la continuità, ma 
la transizione verso un nuovo equilibrio. Per questa ragione, esse non possono essere 
dedotte esclusivamente dall’andamento storico, ma devono derivare da un’analisi cri-
tica delle cause della crisi e dalla valutazione degli e"etti attesi delle azioni di rilancio.
La costruzione delle ipotesi segue un processo circolare di formulazione, validazione e 
revisione che coinvolge, con ruoli distinti ma complementari, il management, l’organo 
amministrativo, gli advisor e, in sede di attestazione, il professionista indipendente.
In questa logica, ogni assunzione deve essere documentata, veri!cabile e logicamente 
connessa alle informazioni di contesto e alle risultanze gestionali6.

15.3.1. La formulazione delle assumptions
La fase di formulazione richiede che le ipotesi siano: 
 • esplicite, per consentire a chi esamina il piano di comprendere la logica sottostante 

alle proiezioni; 
 • coerenti, ossia reciprocamente compatibili e congruenti con il modello di business 

e con le condizioni di contesto; 
 • quanti!cabili, attraverso parametri, indicatori o tassi di variazione misurabili nel 

tempo; 
 • motivabili, cioè supportate da fonti oggettive (dati di settore, benchmark, analisi 

interne, studi di mercato, serie storiche).
La costruzione delle assumptions rappresenta un passaggio intermedio tra la strategia e 
la simulazione economico-!nanziaria. Ogni ipotesi deve poter essere “spiegata” e “di-
fesa”, poiché la loro attendibilità condiziona il valore predittivo dell’intero piano.
In ambito di risanamento, le ipotesi assumono un ruolo ulteriore in quanto rappresen-
tano la misura del grado di discontinuità rispetto al passato. È pertanto necessario che 
il piano espliciti - con opportune analisi comparative - la distinzione tra trend inerziale 
ed e"etti delle azioni correttive.
Ogni proiezione deve essere preceduta da una “riconciliazione” tra i dati storici e quelli 
di partenza del piano, così da consentire la comprensione delle assunzioni implicite e 
delle variazioni introdotte.

6  Si veda CNDCEC - Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, FNC - Fonda-
zione Nazionale dei Commercialisti, AIDEA - Accademia Italiana di Economia Aziendale, ANDAF - Associazione 
Nazionale Direttori Amministrativi e Finanziari, APRI - Associazione Professionisti Risanamento Imprese, OCRI 
- Osservatorio Crisi e Risanamento delle Imprese, AIAF - Associazione Italiana Analisti Finanziari, Principi per la 



Il momento della costruzione e validazione delle assumptions costituisce il banco di 
prova dell’e"ettività dell’assetto amministrativo e contabile e della qualità del sistema 
informativo aziendale.
Il piano, infatti, è tanto più credibile quanto più il suo impianto prospettico è ricondu-
cibile a una logica di coerenza e riconciliazione con le strutture contabili e gestionali 
esistenti.
Il piano dei conti diventa, in questa prospettiva, la matrice di raccordo fra i dati storici 
e i dati previsionali. Da un lato, consente di ancorare le proiezioni alle evidenze conta-
bili e gestionali, evitando che le ipotesi restino mere astrazioni teoriche, dall’altro, per-
mette di veri!care la continuità informativa tra il sistema di contabilità generale, conta-
bilità analitica e sistema di programmazione e controllo. Il sottoconto, rappresentando 
la base su cui impostare le strutture di bilancio, rappresenta “il grado del livello informa-
tivo atteso dall’analisi di ogni fatto amministrativo aziendale che orienterà l’adozione di un 
piano dei conti più o meno dettagliato. La volontà di inserire, nell’ambito del sistema di 
controllo e reporting periodico interno, diverse con!gurazioni di schemi di conto economico 
e stato patrimoniale comporta la necessità di prevedere una produzione informativa di det-
taglio che passi, tra le altre, dalla presenza di speci!ci sottoconti di contabilità (anche anali-
tica) in grado di favorire l’identi!cazione della loro destinazione all’interno dei singoli 
schemi di output”7.
L’attività di validazione deve quindi fondarsi su una riconciliazione sistematica tra le 
ipotesi di piano e la base informativa di partenza, assicurando la tracciabilità di ogni 
passaggio logico e numerico.
Un piano è da ritenersi tanto più attendibile quanto più consente di risalire dal dato 
previsionale al fatto amministrativo e contabile che lo ha generato. La validazione non 
è, pertanto, da ritenersi un controllo ex post, ma un processo dinamico di confronto 
continuo tra i vari elementi del sistema informativo aziendale, incluso il sistema di pia-
ni!cazione, programmazione e controllo. 
La funzione amministrativa, in tale contesto, assume un ruolo centrale, ovvero a garan-
zia della ricomposizione dei #ussi informativi in un sistema coerente di dati storici e 
prospettici, capace di supportare l’analisi della fattibilità e della sostenibilità del piano.
L’integrazione fra assumptions e piano dei conti consente, inoltre, di assicurare una let-
tura unitaria delle variabili operative e !nanziarie, favorendo una rappresentazione tra-
sparente delle leve di riequilibrio e delle condizioni di continuità.

15.3.2. La validazione delle assumptions
La validazione delle ipotesi costituisce la fase di controllo logico e quantitativo del mo-
dello prospettico. Essa mira a veri!care che le assumptions siano: 
 • coerenti con gli obiettivi strategici e con le politiche operative previste nel piano; 
 • ragionevoli, ossia compatibili con l’esperienza gestionale, con i vincoli organizza-

tivi e con le condizioni di mercato; 

7  A. Panizza, “L’impatto quantitativo della strategia”, in AA.VV., Piano industriale e !nanziario, Milano, 2022, 



 • veri!cabili, attraverso analisi di sensitività, scenari alternativi e confronti con ben-
chmark di settore.

Il processo di validazione deve essere formalizzato in modo trasparente. La qualità di un 
piano non dipende dalla precisione delle stime ma dalla robustezza del metodo di co-
struzione e dalla tracciabilità del ragionamento che collega ipotesi e risultati8.
La veri!ca delle assumptions avviene a diversi livelli: 
 • interno, a cura del management e della funzione di controllo di gestione, che testa 

la coerenza interna del modello; 
 • di governance, da parte del consiglio di amministrazione, che approva il piano as-

sumendone la responsabilità; 
 • esterno, da parte dell’attestatore, che valuta l’attendibilità e la ragionevolezza delle 

ipotesi di base.
L’attestatore, in esecuzione del proprio incarico, non deve “ricostruire” il piano, ma 
acquisire elementi probativi su$cienti a ritenere che le ipotesi siano supportate da ade-
guata evidenza e che il modello non presenti incoerenze materiali.

15.3.3. La documentazione e la tracciabilità
Ogni assunzione deve essere accompagnata da evidenze documentali che ne consen-
tano la veri!ca. Le Linee guida alla redazione del Business Plan raccomandano la predi-
sposizione di una sorta di Assumptions Sheet nella quale siano elencate, per ciascuna 
variabile, la fonte, la data, la responsabilità di elaborazione, le correlazioni con altre va-
riabili e la data dell’ultimo aggiornamento.
La documentazione assicura la replicabilità del piano e ne consente il costante aggior-
namento, soprattutto in fase di monitoraggio successivo. La tracciabilità non è un mero 
requisito formale, ma il presupposto per valutare la capacità dell’impresa di gestire 
consapevolmente il proprio sistema informativo e decisionale.
È questa la fase di redazione del piano nella quale porre le basi per la successiva fase di 
suo monitoraggio. I passaggi fondamentali per predisporre un adeguato, a$dabile ed 
e$cace processo di monitoraggio possono riassumersi nei seguenti: 
 • De!nizione, durante la formulazione del piano, delle ipotesi alla base del piano 

correlate alle performance economiche, !nanziarie e patrimoniali; 
 • Formulazione di analisi di sensitivity sulle ipotesi del piano, evidenziando la varia-

bilità massima che mantiene la performance nel perimetro di continuità aziendale; 
 • De!nire l’associazione tra le ipotesi alla base del piano e i responsabili organizzativi 

(Accountable) aventi il compito di veri!care la variabilità della performance; 
 • Istituzionalizzazione della matrice di accountability, nella quale si evidenzia l’asso-

ciazione tra le ipotesi e i responsabili della loro attuazione e monitoraggio; 
 • Traduzione, in termini operativi, delle ipotesi e degli indicatori di performance per 

disporre di una e$ciente e concreta possibilità di monitoraggio delle performance; 

8  Si veda P. Camanzi, “L’output del piano economico !nanziario”, in AA.VV., Piano industriale e !nanziario, 
Milano, 2022, pagg. 189 ss.; A. Quagli - P. Camanzi - M. Iotti, “La valutazione dei dati prospettici”, in AA.VV., 



 • Istituzionalizzazione del processo di monitoraggio.
Pertanto, appare evidente come, già in sede di de!nizione delle assumptions poste a base 
delle previsioni, sia opportuno associare speci!ci indicatori di performance (KPI) che 
consentano di monitorare l’evoluzione economica, !nanziaria e patrimoniale delle ipo-
tesi considerate più rilevanti. 
La costruzione delle ipotesi rappresenta un processo cognitivo, prima ancora che con-
tabile, che richiede la comprensione dei nessi causali tra fenomeni operativi, economici 
e !nanziari. Un piano che espone in modo trasparente le proprie assumptions consente 
non solo la veri!ca ex ante da parte dell’attestatore, ma anche la veri!ca ex post del grado 
di realizzazione, ra"orzando l’apprendimento organizzativo9.

15.3.4. Le criticità ricorrenti
Tra le principali criticità riscontrabili nella formulazione e validazione delle assumptions 
si segnalano: 
 • l’utilizzo di ipotesi implicite, non esplicitate né misurabili, che generano opacità 

informativa; 
 • la proiezione meccanica di trend storici in contesti mutati; 
 • la sottostima dell’impatto di variabili esogene (tassi, in#azione, mercato, ecc.); 
 • la mancata coerenza tra ipotesi operative e struttura !nanziaria prevista dal piano; 
 • la scarsa correlazione tra driver strategici e risultati economico-!nanziari.

Va richiamata la necessità di adottare un approccio integrato, nel quale la costruzione 
delle ipotesi avvenga per “catene causali” tra variabili reali e !nanziarie, veri!cando ex 
ante l’equilibrio del modello e la sensitività ai principali driver.

15.3.5. Dalle assumptions al modello prospettico
La traduzione delle ipotesi in numeri costituisce il passaggio di raccordo tra la parte 
qualitativa e quella quantitativa del piano. La modellizzazione economico-!nanziaria 
deve garantire coerenza interna tra: 
 • Conto economico prospettico, che ri#ette le ipotesi su ricavi, costi e margini; 
 • Stato patrimoniale prospettico, coerente con le politiche di investimento e di !-

nanziamento; 
 • Rendiconto !nanziario prospettico, che misura la sostenibilità dei #ussi di cassa.

Le variabili chiave devono essere identi!cate in modo esplicito (KPI e KRI) e rappre-
sentate nel cruscotto direzionale del piano, così da consentire il monitoraggio succes-
sivo.
Il piano di risanamento deve essere costruito partendo dal futuro e arrivando al pre-
sente. Il risultato atteso è quello dell’equilibrio e, pertanto, vanno ripercorse “all’indie-
tro” le azioni e le risorse necessarie a conseguirlo. Le assumptions sono il linguaggio di 
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questo processo retrospettivo, in quanto traducono la visione strategica in parametri 
misurabili e veri!cabili10.

15.4. RUOLO DELL’ATTESTATORE E PRINCIPALI DOCUMENTI DI RIFERIMENTO
Le recenti modi!che normative introdotte con il Codice della Crisi d’Impresa e dell’In-
solvenza (D.Lgs. n. 14/2019), come riformato dal D.Lgs. n. 83/2022 e dal D.Lgs. n. 
136/2024, hanno ride!nito in modo signi!cato il ruolo del professionista attestatore, 
collocandolo al centro del sistema di veri!ca dell’attendibilità dei piani di risanamento 
e di ristrutturazione. La riforma ha mirato a valorizzare gli strumenti negoziali di com-
posizione della crisi - in particolare gli accordi di ristrutturazione dei debiti, i piani atte-
stati di risanamento e, più di recente, la composizione negoziata della crisi - nei quali la 
conservazione del valore aziendale e la continuità dell’impresa assumono priorità ri-
spetto alla liquidazione. In tale contesto, l’attestatore svolge una funzione di terzietà 
quali!cata, essendo chiamato a esprimere un giudizio professionale indipendente sulla 
ragionevolezza, fattibilità e coerenza del piano rispetto alle sue assunzioni di base e agli 
obiettivi dichiarati.
Il ruolo dell’attestatore, nel sistema del CCII, è oggi chiaramente delineato dall’art. 2, 
comma 1, lett. o), che lo de!nisce come il “professionista indipendente” che è “incari-
cato dal debitore nell’ambito di uno degli strumenti di regolazione della crisi e dell’insol-
venza che soddis! congiuntamente i seguenti requisiti: 1) essere iscritto all’elenco dei gestori 
della crisi e insolvenza delle imprese, nonché nel registro dei revisori legali; 2) essere in possesso 
dei requisiti previsti dall’art. 2399 del codice civile; 3) non essere legato all’impresa o ad altre 
parti interessate all’operazione di regolazione della crisi da rapporti di natura personale o 
professionale tali da compromettere l’indipendenza di giudizio; il professionista ed i soggetti 
con i quali è eventualmente unito in associazione professionale non devono aver prestato 
negli ultimi cinque anni attività di lavoro subordinato o autonomo in favore del debitore, 
né essere stati membri degli organi di amministrazione o controllo dell’impresa, né aver 
posseduto partecipazioni in essa”.
L’attestatore è, quindi, un soggetto garante dell’a$dabilità del piano, la cui valutazione 
contribuisce a consolidare la !ducia dei creditori e del mercato, nonché a fondare la 
presunzione di correttezza delle informazioni economico-!nanziarie di"use. Per lo 
svolgimento dell’attività di assurance sulle informazioni prospettiche, l’attestatore è te-
nuto ad applicare standard tecnici e metodologici riconosciuti.
I Principi di attestazione dei piani di risanamento (CNDCEC, ed. 2024) costituiscono 
oggi il principale riferimento nazionale, aggiornando le precedenti versioni del 2014 e 
del 2020 e allineandosi alle best practice internazionali.

10  Cfr. P. Bastia, op. cit., pagg. 139 ss. L’autore precisa che “il piano di risanamento è tipicamente un piano di turna-
round, di svolta e di discontinuità rispetto al passato, con una fase iniziale presumibilmente ancorar fortemente condiziona 
dalle criticità in atto, ma con una prospettiva di deciso mutamento, tanto più intenso quanto più sono radicali le alterna-



Essi stabiliscono che l’attività di attestazione: 
 • si fondi su evidenze probative su$cienti e appropriate; 
 • riguardi la veridicità dei dati storici, la ragionevolezza delle assumptions e la coe-

renza complessiva delle proiezioni prospettiche; 
 • debba essere documentata in modo da garantire la tracciabilità di ogni fase del 

processo valutativo.
A livello internazionale, il riferimento è rappresentato dagli International Standards on 
Assurance Engagements (ISAE) emanati dall’IAASB (International Auditing and Assu-
rance Standards Board).
Tra questi: 
 • l’ISAE 3000 (Revised), che de!nisce i principi generali per tutti gli incarichi di as-

surance diversi dalla revisione o revisione limitata di bilanci; 
 • l’ISAE 3400, speci!camente dedicato all’esame delle informazioni !nanziarie pro-

spettiche ("e Examination of Prospective Financial Information).
L’ISAE 3400 distingue, come noto, tra due tipologie di dati previsionali: 
 • forecast, elaborati sulla base di best estimate assumptions, ossia ipotesi ritenute reali-

stiche e collegate a eventi futuri ragionevoli e ad azioni che la direzione aziendale 
si propone e"ettivamente di intraprendere; 

 • projection, costruite invece su hypothetical assumptions, ossia ipotesi di scenario al-
ternative o condizionali, volte a rappresentare l’e"etto di possibili decisioni strate-
giche o eventi futuri incerti.

L’informazione prospettica !nanziaria può quindi assumere la forma di: 
 • una previsione (forecast), quando è fondata su best estimate assumptions; 
 • una proiezione (projection), quando deriva da hypothetical assumptions; 

oppure una combinazione dei due approcci, come accade frequentemente nei piani di 
risanamento, dove alla base coesistono elementi di continuità e di discontinuità gestio-
nale.
L’attestatore opera oggi in un quadro più strutturato di responsabilità e di trasparenza, 
che si è ulteriormente ra"orzato con l’introduzione, nel 2022, della composizione ne-
goziata della crisi (Capo I, artt. 12 ss. CCII).
In tale procedura, pur non essendo prevista una vera e propria attestazione, il dialogo 
metodologico tra l’esperto indipendente e i professionisti incaricati della redazione o 
veri!ca dei piani di risanamento costituisce una prassi virtuosa.
I Principi di attestazione dei Piani di risanamento (2024) insistono inoltre su una più 
rigorosa veri!ca dell’indipendenza e dell’assenza di con#itti d’interesse, oltre che sulla 
necessità di considerare, nell’analisi prospettica, anche variabili non !nanziarie e fattori 
ESG, quando rilevanti ai !ni della continuità aziendale e adottare procedure di revi-
sione critica delle assumptions e di test di coerenza interna tra parte industriale e parte 
!nanziaria del piano.
In tale prospettiva, l’attestatore non si limita a certi!care, ma esercita una funzione di 
valutazione critica e di assurance ragionata, basata su analisi documentale, colloqui con 
il management e procedure di validazione dei modelli previsionali.



15.5. ATTIVITÀ DI CONTROLLO DELL’ATTESTATORE
L’attività di controllo che l’attestatore è chiamato a svolgere sulle informazioni prospet-
tiche presenta notevoli di$coltà, poiché la costruzione del piano avviene in un contesto 
di criticità che impone una discontinuità rispetto alla situazione che ha generato la crisi. 
Il processo di risanamento si colloca, dunque, in un ambiente informativo fragile, in cui 
le ipotesi sottostanti assumono un rilievo decisivo per la credibilità complessiva del 
piano. Un ulteriore elemento di complessità deriva dal fatto che i dati sui quali deve 
essere svolta l’analisi sono caratterizzati da manifestazione incerta. I Principi di attesta-
zione dei piani di risanamento a"ermano a tal proposito che “mentre la veri!ca sulla ve-
ridicità dei dati aziendali ha come oggetto dati consuntivi, la veri!ca dei dati di piano ri-
chiede all’Attestatore un’indagine su dati previsionali che, per loro natura, presentano vari 
gradi d’incertezza sul loro concreto avverarsi”11. Alla base del piano sono dunque presenti 
sia informazioni prospettiche caratterizzate da un’elevata probabilità di realizzazione, sia 
elementi predittivi che si sostanziano in semplici ipotesi. A$nché il professionista possa 
assumere la propria decisione al meglio, dovrà analizzare la situazione e comprendere se 
le ipotesi formulate sono di tipo best-estimate, fondate su dati oggettivi e coerenti con 
l’operatività aziendale, o hypothetical, legate a scenari futuri o a decisioni strategiche non 
ancora formalizzate, valutando la completezza dell’informativa, l’orizzonte temporale e 
la coerenza interna tra assunzioni e risultati. In linea con gli standard ISAE 3400 e ISAE 
3000 (Revised), il professionista deve attestare la ragionevolezza sia delle “previsioni” 
(forecast), sia delle “proiezioni” (projections). Compito dell’attestatore è quello di atte-
stare la ragionevolezza sia delle “previsioni” (forecast), che delle “previsioni ipotetiche” 
(projections), che devono essere ri!utate quando sono basate su speculazioni, contrarie 
all’applicazione del principio di neutralità, o sono da considerarsi non realistiche. 
L’intensità del controllo varia in funzione del grado di a$dabilità attribuibile alle ipo-
tesi: quanto maggiore è la probabilità che l’evento si veri!chi, tanto minore può essere 
la profondità delle veri!che, e viceversa. Quando, ad esempio, la probabilità che un 
evento si realizzi è elevata, l’attività di controllo può essere meno intensa, come nel caso 
della cessione di un cespite non strategico già regolata da un contratto preliminare. 
Qualora invece le previsioni relative ai costi aziendali prospettici siano individuate a 
partire da rapporti obbligatori continuativi (ad esempio il costo del personale dipen-
dente, la somministrazione di energia elettrica, i contratti di leasing in corso, ecc.), esse 
saranno da considerare come ragionevoli e compito dell’attestatore sarà quello di ricer-
care la coerenza tra le previsioni contenute nel piano e i termini contrattuali. Anche la 
probabilità di realizzazione delle previsioni fondate sulle serie storiche aziendali sarà da 
considerarsi elevata, purché non si rilevi la presenza di fattori di discontinuità tali da 
diminuire la probabilità che queste si veri!chino (previsioni di vendita che si basano su 

11  CNDCEC - Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, FNC Ricerca - Fonda-
zione Nazionale dei Commercialisti Ricerca, AIDEA - Accademia Italiana di Economia Aziendale, APRI - Associa-
zione Professionisti Risanamento Imprese, OCRI - Osservatorio Crisi e Risanamento delle Imprese, Principi di at-



ordini già acquisiti, previsioni di incasso di crediti verso clienti con i quali sussistano 
relazioni stabili, ecc.). 
Al tempo stesso, vi sono previsioni sulle quali l’attestatore deve focalizzare la propria 
valutazione critica, in quanto, in virtù del loro grado di incertezza, sono da considerarsi 
assunzioni ipotetiche (si pensi ai ricavi previsti a seguito di un futuro riposizionamento 
di prodotto/marchio o ai risparmi di costo derivanti dalla riorganizzazione dei processi 
produttivi). Saranno invece da ri!utare le previsioni su cui l’attestatore deve formare il 
giudizio se fondate unicamente su ipotesi soggettive del management e prive di un sup-
porto logico e metodologico. A$nché possano essere considerate attendibili, le ipotesi 
poste alla base del processo di simulazione del piano devono infatti presentare determi-
nati requisiti di base: 
 • realismo, ossia coerenza con la situazione aziendale e con le tendenze storiche, 

motivando ogni elemento di discontinuità mediante fonti veri!cabili; 
 • completezza, estesa a tutte le dimensioni gestionali (ricavi, costi, tempi di incasso 

e pagamento, investimenti, fabbisogno !nanziario); 
 • ordinamento per scenari, che consente di apprezzare la coerenza logica tra le ipo-

tesi e di misurare la sensibilità del piano a variazioni delle variabili chiave; 
 • veri!cabilità, intesa come chiarezza, trasparenza e tracciabilità delle ipotesi e dei 

tempi di realizzazione degli obiettivi. 
L’attestatore è inoltre tenuto a valutare la compatibilità del piano con il contesto com-
petitivo, veri!cando la coerenza delle assumptions con: 
 • l’andamento della domanda e delle quote di mercato; 
 • le tendenze in atto nei bisogni dei consumatori e nei fattori chiave che ne guidano 

le scelte; 
 • il comportamento dei concorrenti; 
 • la struttura e i cambiamenti dei canali distributivi e dei rapporti di fornitura; 
 • il contesto normativo, tecnologico, sociale e ambientale.

Quando le strategie previste si pongono in discontinuità rispetto a tali dinamiche, il 
piano risulta attuabile solo nel momento in cui gli obiettivi strategici proposti sono 
basati su prove documentali attendibili che ne comprovino la realizzabilità. Qualora 
siano presenti eventuali discontinuità tra i dati prospettici di piano e i risultati storici, è 
necessario motivare e comprendere se le ipotesi siano coerenti con la struttura aziendale 
esistente. Per esprimere un parere relativamente alla realizzabilità di tali previsioni, i 
Principi di attestazione dei piani di risanamento individuano come necessario un elevato 
livello di con!denza in merito alla probabilità che tali eventi si veri!chino. Per com-
prendere il processo che ha dato vita a determinate assumptions, l’attestatore deve infatti 
conoscere in maniera adeguata il settore e i mercati in cui l’impresa opera, quale docu-
mentazione supporta le ipotesi, le esperienze di chi ha redatto l’informativa e in che 
modalità tale processo si è svolto. 



Le Linee-Guida per il !nanziamento alle imprese in crisi (2015)12 forniscono a tale scopo 
indicazioni in merito alle attività ritenute necessarie per la veri!ca dei dati previsionali. 
Secondo tale documento, l’attestatore dovrà: 
a) accertare che i principi contabili utilizzati per la redazione dei dati previsionali si-

ano omogenei ai principi usati per la preparazione dei bilanci storici; 
b) accertare che le ipotesi poste a fondamento del piano siano coerenti con l’ambito 

macroeconomico e di settore di riferimento; 
c) veri!care la coerenza dei dati prospettici con riferimento alle ipotesi, mediante 

procedure di veri!ca dell’accuratezza dei dati elaborati e analisi riguardanti la coe-
renza interna dei suddetti dati; 

d) analizzare le variabili del piano che potrebbero avere un elevato tasso di volatilità e 
che pertanto sono in grado di mutare i risultati attesi; 

e) prendere posizione in merito alla probabilità che accadano eventi (una dismis-
sione, la concessione di un !nanziamento, la conclusione di un contratto, ecc.) in 
grado di condizionare il successo del piano.

Il professionista deve altresì accertarsi della fondatezza della base dati su cui si basa l’in-
formativa !nanziaria prospettica e veri!care che le basi del piano siano coerenti: un 
giudizio sui dati consuntivi iniziali da cui partono e si sviluppano le proiezioni alla base 
del piano è infatti richiesto per attestare la fattibilità del piano.
La veri!ca dei dati aziendali mediante tecniche di revisione usuali si rivela particolar-
mente critica in quelle realtà di piccole e medie dimensioni in cui non è stato impostato 
un sistema adeguato di controllo interno, oppure laddove l’attendibilità dei dati conta-
bili non è stata oggetto di valutazione. In caso contrario, quando cioè un sistema di 
controllo interno esiste ed è monitorato da soggetti indipendenti, il perito potrà valu-
tarne la qualità e l’e"ettivo funzionamento al !ne di comprendere se sia possibile limi-
tare le proprie analisi utilizzando tecniche walk-through oppure se sia indispensabile 
svolgere indagini analitiche indipendenti. L’ISAE 3400 prevede inoltre che il revisore 
tenga conto del fattore tempo, dal momento che questo può impattare sulla possibilità 
di successo del piano. Esiste infatti un rapporto di proporzionalità inversa tra l’abilità 
degli amministratori nel formulare ipotesi attendibili e il periodo di tempo considerato, 
ovvero la tempistica di attuazione delle misure di risanamento e la durata delle trattative 
con gli stakeholders incidono direttamente sul valore dell’impresa e sulla possibilità di 
preservarne la continuità. Ritardi signi!cativi possono compromettere l’e$cacia del 
turnaround, riducendo il valore dell’avviamento e la capacità di recupero degli asset. 
Queste considerazioni non possono, in ogni caso, giusti!care analisi che non siano 
supportate da una documentazione adeguata e da un appropriato approfondimento.
L’attestatore deve pertanto esprimere un giudizio anche sulla sostenibilità !nanziaria 
della gestione interinale, ossia sulla capacità dell’impresa di resistere nel breve periodo 
in attesa dell’attuazione delle misure strategiche.

12  Si veda Linee-Guida per il !nanziamento alle imprese in crisi, Università di Firenze, Assonime, CNDCEC, 2015 



Il piano di risanamento deve contenere speci!ci strumenti di sopravvivenza !nanziaria 
(bridge !nancing, moratorie, accordi transitori con fornitori o istituti di credito), la cui 
e"ettiva esistenza e coerenza vanno attentamente veri!cate.
Come osserva la dottrina più recente, l’e$cacia dell’attestazione non dipende solo dalla 
correttezza delle analisi ex ante, ma dalla capacità dell’attestatore di valutare la resilienza 
temporale dell’impresa nel percorso di risanamento.

15.6.  INDIPENDENZA DELL’ATTESTATORE E ASSUNZIONE DI RESPONSABILITÀ 
DEGLI AMMINISTRATORI

15.6.  Indipendenza dell’attestatore e assunzione di responsabilità degli amministratori Indipendenza dell’attestatore e assunzione di responsabilità degli amministratori  15.6.

Così come stabilito dai Principi di attestazione dei piani di risanamento e dagli standard 
internazionali di assurance, il piano è predisposto dagli amministratori della società in 
crisi, con il supporto - ove necessario - di advisor professionisti che a$ancano il mana-
gement nella fase di costruzione del documento. L’attestatore, quale soggetto indipen-
dente, interviene successivamente per esaminarlo, valutando la coerenza delle ipotesi, la 
sostenibilità economico-!nanziaria e la fattibilità complessiva del piano. In realtà, nella 
prassi operativa, il processo di attestazione si sviluppa spesso in parallelo al processo di 
costruzione del piano, con frequenti interazioni tra l’attestatore, gli advisor, il manage-
ment e, talvolta, i consulenti storici dell’impresa. Questa interazione, seppure !siolo-
gica, non deve mai tradursi in un coinvolgimento dell’attestatore nelle decisioni strate-
giche o nelle scelte operative, pena la violazione del principio di indipendenza e l’insor-
gere di un rischio di autoriesame (self-review threat). I Principi di attestazione dei piani di 
risanamento impongono che l’attestatore non partecipi alla redazione del piano, né 
esprima giudizi o suggerimenti sulle strategie aziendali o sulle decisioni gestionali, an-
che se coinvolto nei tavoli di lavoro. Il suo compito è quello di valutare criticamente 
quanto elaborato, non di concorrere alla sua costruzione.
Un’invasione di campo nella fase di redazione con!gurerebbe una compromissione 
della terzietà, pregiudicando la credibilità del giudizio e la validità della stessa attesta-
zione. Conformemente all’ISAE 3400, l’attestatore deve farsi rilasciare dagli ammini-
stratori una dichiarazione di responsabilità nella quale essi attestano la propria titolarità 
esclusiva nella redazione del piano e la piena responsabilità delle assumptions su cui esso 
si fonda. Tale dichiarazione, allegata al piano e conservata agli atti, costituisce elemento 
essenziale del fascicolo di attestazione. Come sottolineato dagli standard internazionali, 
il piano rappresenta una previsione sull’andamento aziendale formulata dagli ammini-
stratori, basata su elementi quantitativi e qualitativi di cui il professionista attestatore è 
- e deve restare - estraneo. Dal momento che il raggiungimento di risultati futuri previ-
sti dal management può essere in#uenzato dal veri!carsi o meno di circostanze estranee 
all’attività d’impresa o di elementi nuovi non conosciuti o non rappresentati, qualora 
tali risultati non fossero raggiunti, nessuna responsabilità potrebbe ricadere sul profes-
sionista attestatore. Neppure gli amministratori possono essere ritenuti responsabili per 
il mancato veri!carsi di eventi ignoti o imprevedibili al momento della redazione del 
piano, purché abbiano agito con correttezza informativa e coerenza metodologica. Per-



tanto, quando il professionista opera in buona fede agendo in coerenza con le metodo-
logie individuate dai documenti di riferimento, non può essere considerato responsa-
bile per gli scostamenti tra quanto previsto e quanto e"ettivamente realizzato. L’attesta-
tore si limiterà a valutare la strategia e le azioni che il management vuole implementare 
per il risanamento, oltre alle ipotesi strategiche relative all’evoluzione del mercato e del 
settore. 
In merito alle modalità di svolgimento del proprio operato, il professionista attestatore 
è chiamato ad adempiere al proprio dovere con la professionalità e la diligenza richieste 
dalla natura dell’incarico, così come previsto dall’art. 2407 c.c. L’attestatore assume un 
ruolo di tutela degli interessi dei terzi e per questa ragione deve mantenere una posi-
zione d’indipendenza nei confronti dell’azienda. In questo contesto, il principio di in-
dipendenza assume una valenza centrale.
Il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ha chiarito che l’indipendenza non 
è solo una condizione formale, ma “uno stato mentale, un requisito etico-soggettivo che 
non può essere agevolmente sottoposto a veri!ca esterna”13. Secondo la Commissione Eu-
ropea invece, il revisore legale può essere giudicato indipendente “se un terzo ragionevole 
ed informato, che conosca tutti i fatti e le circostanze rilevanti attinenti ad uno speci!co in-
carico di revisione, giungerebbe alla conclusione che il revisore esercita in modo obiettivo e 
imparziale la sua capacità di giudizio su tutte le questioni sottoposte alla sua attenzione”14. 
Questa de!nizione è di estrema importanza in quanto si riferisce all’aspetto oggettivo, 
ovvero all’indipendenza “in apparenza” intesa come atteggiamento manifestato ai terzi: 
il professionista deve operare in modo tale che un soggetto esterno ragionevole e infor-
mato non metta in dubbio la sua capacità di svolgere l’incarico in maniera obiettiva. 
L’attestatore dovrebbe ad ogni modo tenere costantemente monitorato il proprio grado 
di indipendenza in presenza di fatti e circostanze in grado di minacciare il suo operato.

15.7.  TRANSAZIONI “INSOLITE E COMPLESSE”
15.7.  Transazioni “insolite e complesse” Transazioni “insolite e complesse”  15.7.

Nelle situazioni di crisi aziendale si presentano frequentemente circostanze in cui l’or-
dinaria dinamica gestionale si intreccia con operazioni straordinarie, spesso caratteriz-
zate da un elevato grado di complessità tecnica e negoziale. Rientrano in tale categoria, 
ad esempio, la sottoscrizione di accordi plurilaterali con istituti di credito, gli interventi 
di terzi investitori o partner industriali nell’ambito di operazioni di cessione di rami 
d’azienda o di debt to equity swap, nonché la prestazione di garanzie o di impegni !nan-
ziari da parte di soggetti esterni al gruppo. Si parla in questo caso di transazioni “insolite 
e complesse”15 a cui si associano livelli di rischio di revisione molto elevati. Quando si 

13  CNDC, “L’indipendenza del sindaco e/o del revisore contabile”, 25 gennaio 2005. 
14  Commissione Europea, L’indipendenza dei revisori legali dei conti nell’UE: un insieme di principi fondamentali, 
Raccomandazione del 16 maggio 2002.
15  Per maggiori approfondimenti, si veda P. Riva, L’attestazione dei piani delle aziende in crisi - Principi e documenti 



deve attestare un piano che prevede la presenza di tali transazioni, a$nché i Principi di 
attestazione dei piani di risanamento siano applicati correttamente, è necessario che: 
a) le trattative con i soggetti terzi siano giunte a uno stadio di avanzamento tale da 

poter essere considerate sostanzialmente de!nite, anche se non ancora formaliz-
zate in tutti i dettagli contrattuali; 

b) i risultati delle stesse possano essere comprovati da documenti u$ciali e attestanti 
impegni reciproci tra le parti; 

c) siano fornite idonee garanzie di esecuzione (bancarie, reali o personali) che ren-
dano plausibile la concretizzazione dell’operazione nei tempi previsti. 

La presenza di transazioni “insolite o complesse” comporta inevitabilmente un innalza-
mento del rischio di attestazione. Gli International Standards on Auditing (ISA 550 e 
570) evidenziano come tali operazioni richiedano un approccio di revisione più pro-
fondo, in quanto potenzialmente idonee a celare passività implicite o a sovrastimare i 
#ussi di cassa prospettici. I principi di Revisione16 sottolineano come la fonte di prove-
nienza, la natura degli elementi di prova e le circostanze speci!che in cui sono ottenuti 
ne determinano l’attendibilità. Il professionista attestatore dovrà dunque focalizzarsi sul 
controllo della fonte e del contenuto dei documenti che gli sono stati forniti, eventual-
mente servendosi delle competenze di altri professionisti. Quando l’azienda e"ettua 
una transazione insolita e complessa che presenta un livello di rischio elevato, è compito 
del revisore domandare alle parti la conferma delle condizioni e dei termini della tran-
sazione ed esaminare i documenti posseduti. È dunque compito dell’attestatore focaliz-
zarsi non solo sulla forma, ma anche sulla sostanza economico-!nanziaria dell’opera-
zione, veri!cando: 
 • la provenienza e l’attendibilità della documentazione acquisita; 
 • la congruenza delle condizioni economiche rispetto al mercato; 
 • la capacità e"ettiva delle controparti di adempiere agli impegni assunti; 
 • la presenza di eventuali elementi di asimmetria informativa o di rischio paese, 

qualora le controparti abbiano sede all’estero o operino in ordinamenti con stan-
dard contabili e informativi di"erenti.

Quando le transazioni coinvolgono soggetti non direttamente conosciuti, è necessario 
che l’attestatore svolga una vera e propria due diligence di controparte, valutando la re-
putazione, l’a$dabilità economico-!nanziaria e la capacità di generare o sostenere i 
#ussi di cassa previsti dal piano.
In tali casi, il professionista deve richiedere la produzione di bilanci certi!cati, informa-
zioni bancarie, business plan o attestazioni di solvibilità. Quando il piano è basato 
sull’intervento di terzi, è indispensabile che lo stato di salute di tali soggetti sia tale da 
sostenere la situazione con i propri #ussi di cassa. I bilanci di esercizio dovranno a que-
sto punto essere analizzati per ricavare un quadro completo della loro situazione patri-
moniale, economica e !nanziaria. Nessun piano fondato sull’intervento di soggetti terzi 
può prescindere dalla veri!ca dello stato di salute economico-!nanziaria di tali soggetti 

16  Commissione Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri, Elementi probativi 



e della loro e"ettiva capacità di sostenere la nuova situazione mediante #ussi di cassa 
ordinari o straordinari. Controparti serie e realmente interessate all’operazione ten-
dono, del resto, a collaborare con trasparenza, fornendo la documentazione richiesta 
senza costringere l’attestatore a laboriose ricerche in proprio. In contesti internazionali 
o giurisdizionali complessi, l’attestatore deve porre particolare attenzione ai rischi di 
incompletezza informativa, ai vincoli di trasferimento di dati transfrontalieri e alla veri-
!cabilità e"ettiva delle fonti. Soggetti interessati all’operazione e in grado di sostenere la 
stessa saranno portati a rapportarsi e a comunicare con l’azienda e con l’attestatore con 
modalità ispirate a principi di trasparenza, così da ridurre il disagio derivante dalla situa-
zione di asimmetria informativa in cui inevitabilmente i propri interlocutori si trovano 
e così da appro!ttare dell’opportunità di manifestarsi e provare di essere, nel breve 
tempo disponibile, una controparte solida e solvibile17.

15.8. IL PROBLEMA DELLE IPOTESI IMPLICITE. IL CASO DELLE PASSIVITÀ 
LATENTI

L’attestatore deve svolgere una ulteriore rilevante e speci!ca attività di veri!ca sulle ipo-
tesi che richiede necessariamente il ricorso alle tecniche di conferma di terzi previste dai 
Principi di revisione. Le tre categorie di operazioni di ristrutturazione previste dalla 
legge fallimentare si basano, infatti, tutte sulla rinuncia parziale o sulla ride!nizione dei 
termini di pagamento delle passività aziendali. Perché un piano sia attestabile è neces-
sario, pertanto, che siano formulate ipotesi ragionevoli e attendibili con riferimento alla 
quanti!cazione delle passività. Il revisore deve veri!care se nella formulazione del piano 
i vertici aziendali abbiano tenuto conto delle sole passività rilevate in contabilità oppure 
se abbiano anche valutato la possibile manifestazione futura di ulteriori passività poten-
ziali18. Un comportamento diligente del redattore del piano contempla sia l’individua-
zione di eventuali rischi latenti, sia la conseguente ragionevole stima dell’entità delle 
passività potenziali da questi derivanti, sia l’inclusione delle quanti!cazioni e"ettuate 
nell’ambito del piano e quindi la ricerca della copertura !nanziaria delle stesse. 
La mancata considerazione di passività latenti corrisponde in realtà alla implicita for-
mulazione - peraltro non palesata all’attestatore e quindi tantomeno ai terzi - di una 
delle seguenti ipotesi piuttosto ottimistiche e - la prassi evidenzia - solitamente disattese: 
 • che tutte le passività siano conosciute al momento di redazione del piano e che a 

tutte le stime%e"ettuate corrisponderanno identiche manifestazioni monetarie; 
 • alternativamente, che sia nulla la somma algebrica degli scostamenti positivi e 

negativi tra stime e"ettuate e manifestazioni monetarie. 
Per comprendere la situazione, ossia per valutare se esistano passività potenziali non 
espresse, il revisore deve svolgere le procedure previste dal Principio di revisione n. 501 
sezione B per valutare se vi siano rivendicazioni o cause in corso o potenziali che pos-
sano modi!care le quanti!cazioni e"ettuate dall’azienda con riferimento al monte 
17  Così P. Riva, op. cit., Milano, 2009, pag. 133.
18 



complessivo delle passività. Particolare attenzione deve essere prestata alla veri!ca dei 
contratti in essere con i clienti, ad esempio controllando se siano state realizzate vendite 
relativamente alle quali siano state già corrisposte dai clienti anticipi e/o caparre. Le 
cause in corso o potenziali e le rivendicazioni che riguardano la società potrebbero avere 
signi!cativi e"etti dilatatori sul fabbisogno !nanziario e conseguentemente potrebbero 
portare ad una valutazione di non realizzabilità rebus sic stantibus del piano. Il revisore 
deve svolgere le procedure necessarie al !ne di acquisire la conoscenza di ogni causa in 
corso e rivendicazione che coinvolga o possa coinvolgere la società e che possa avere 
e"etti signi!cativi sulla situazione economico-!nanziaria dell’azienda. Il paragrafo 19 
del Principio di revisione 501 identi!ca in particolare quattro procedure speci!che: 
i) lo svolgimento di appropriate indagini presso la direzione, incluso l’ottenimento 

di speci!che attestazioni scritte; 
ii) il riesame dei verbali delle riunioni degli organi sociali e della corrispondenza con 

i legali della società; 
iii) l’esame dei conti che accolgono le spese legali; 
iv) la valutazione di ogni informazione ottenuta riguardante l’attività della società, 

incluse le informazioni ottenute nel corso di incontri con i suoi u$ci legali. 
Il revisore deve mettersi direttamente in contatto con i legali della società per avere 
conferma della completezza e correttezza delle informazioni acquisite e delle implica-
zioni !nanziarie ed economiche considerate e quindi dell’a$dabilità delle stime e"et-
tuate dalla direzione, nonché della conoscenza stessa da parte dei legali di tali procedi-
menti. 
A tale !ne anche i legali devono essere “circolarizzati”, utilizzando le tecniche di revi-
sione previste per la richiesta di conferma di terzi. Il Principio di revisione 501 evidenzia 
che nel caso in cui la Direzione si ri!utasse di dare al revisore il permesso di comunicare 
con i legali della società si sarebbe in presenza di un fattore di limitazione allo svolgi-
mento dell’attività di veri!ca con la conseguenza che il revisore si troverebbe nell’impos-
sibilità di procedere con l’attestazione del piano.

15.9. RINUNCIA ALL’INCARICO O ESPRESSIONE DI ADVERSE OPINION
15.9.  Rinuncia all’incarico o espressione di adverse opinion Rinuncia all’incarico o espressione di adverse opinion  15.9.

Successivamente alla nomina, è compito dell’attestatore valutare se accettare o meno 
l’incarico: gli è infatti richiesto di comprendere quando si è in presenza di condizioni 
tali per cui non è possibile attestare il piano. A tal proposito, il Documento ISAE 3400 
stabilisce che il professionista dovrebbe ri!utare l’incarico, o non accettarlo sin dal prin-
cipio, qualora questo preveda un utilizzo delle informazioni prospettiche non appro-
priato rispetto a quanto stabilito, oppure quando le assunzioni o le ipotesi alla base 
dell’informativa prospettica siano da lui giudicate inappropriate all’uso che si intende 
farne19. Il professionista non deve portare a termine l’incarico anche nel caso in cui si 

19  ISAE 3400, par. 11, “"e auditor should not accept, or should withdraw from, an engagement when the assumptions 
are crearly unrealistic or when the auditor believes that the prospective !nancial information will be inappropriate for its 



renda conto che le ipotesi alla base del piano non siano state tutte esplicitate. A$nché 
possa assumere la migliore decisione, egli dovrà analizzare con particolare attenzione la 
natura delle ipotesi formulate (best estimate vs hypothetical), valutando il periodo co-
perto e la completezza degli elementi inclusi nell’informativa. Per fare ciò gli dovrà es-
sere fornita l’intera documentazione necessaria a consentire una quali!cazione delle 
assumptions senza errori. Nel contesto internazionale sono enfatizzate sia la rilevanza 
della formulazione di ipotesi realizzabili che non rappresentino solo i desiderata dei 
vertici aziendali, ma dei comprovati presupposti su cui fondare la risoluzione della si-
tuazione di crisi, sia la necessità che il revisore riceva su$ciente documentazione a 
supporto delle assumption sottoposte alla sua attenzione e permetta una corretta quali-
!cazione delle stesse. In sintesi, è condivisa l’idea che “the quality of the underlying assu-
mptions largely determines the quality of !nancial forecasts”20 ed il revisore è pertanto 
chiamato a evitare - ri!utando l’attestazione (come suggerito dai principi internazio-
nali) - oppure a non farsi coinvolgere - fornendo una adverse opinion (come suggerito 
dai principi statunitensi) - in situazioni in cui è palese l’insussistenza delle ipotesi e 
quindi la scarsa qualità delle proiezioni.
Per la migliore comprensione della situazione, inoltre, secondo il Documento ISAE 
3400, il professionista e il cliente devono avere ben chiari i termini dell’incarico. A tal 
proposito, nella lettera d’incarico !rmata dall’attestatore (engagement letter) andrà spe-
ci!cato l’utilizzo che si intende fare dell’informativa prospettica, ovvero se il documento 
avrà di"usione generale oppure limitata21. È considerato generale un utilizzo del piano 
che prevede la distribuzione a soggetti terzi non a contatto diretto con l’azienda che ha 
redatto il piano, mentre l’utilizzo è limitato quando il piano è utilizzato all’interno di 
una negoziazione che riguarda l’azienda e un particolare soggetto terzo (si pensi ad 
esempio ad un istituto di credito). Il revisore deve evitare, o comunque non farsi coin-
volgere, da situazioni caratterizzate da ipotesi insussistenti e proiezioni di scarsa qualità: 
le ipotesi alla base del piano devono infatti costituire i presupposti su cui basare la riso-
luzione della situazione di crisi. Le indicazioni degli ISAE ora richiamate sono ancora 
più enfatizzate nell’ambito dei principi statunitensi, i quali prevendono che non pos-
sano essere utilizzate !nancial projection basate su hypothetical assumption per la reda-
zione di piani destinati al general use. A tale !ne devono essere utilizzate solo !nancial 
forecast. Ciò in quanto in questo caso i soggetti che utilizzano il piano non sono nelle 
condizioni di chiedere direttamente alla responsible party chiarimenti. Di conseguenza, 
“the presentation most useful to them is one that portrays, to the best of the Responsible Party’s 
knowledge and belief, the expected results”22. Per poter redigere un !nancial forecast è però 

20  AICPA Guide, 2009, par. 6.30.
21  ISAE 3400, parr. 10 e 12, “"e auditor and the client should agree on the terms of the engagement. It is in the intere-
sts of both entity and auditor that the auditor sends an engagement letter to help in avoiding misunderstandings regarding 
the engagement. An engagement letter would address the matters in paragraph 10 and set out management’s responsibilities 
for the assumptions and for providing the auditor with all relevant information and source data used in developing the 
assumptions.”. 
22  AICPA Guide, 2009, par. 4.03, “Because recipients of prospective !nancial statements distributed for general use are 



necessario che il soggetto che lo redige e ne assume la responsabilità abbia delle reaso-
nably objective basis e quindi che sia in grado di esplicitare per ciascuno dei fattori critici 
per la realizzazione del piano - key factors23 - delle ipotesi su$cientemente attendibili24. 
Da questa considerazione è fatto discendere un importante monito ai professionisti. 
Poiché le !nancial projection non sono appropriate per utilizzi di tipo generale, un pro-
fessionista non deve consentire l’utilizzo del proprio nome in associazione con un piano 
che sia stato costruito sulla base di hypothetical assumpions se pensa che il medesimo 
potrebbe essere distribuito a soggetti che non stiano negoziando uno speci!co a"are 
direttamente con la responsible party.
Nel contesto italiano, a di"erenza di quanto previsto dal Documento ISAE 3400, non 
sono presenti indicazioni in merito alla relazione tra modalità di svolgimento delle ve-
ri!che e grado di di"usione dei documenti, questo perché gli ambiti di utilizzo e la 
modalità di di"usione del piano attestato sono previsti dalla legge. Quando il grado di 
di"usione delle informazioni prospettiche è esteso e l’ambito di applicazione generale, 
è ancora più motivata la richiesta dei principi internazionali e d’oltre oceano di accettare 
l’incarico solo dopo aver valutato con il massimo grado di attenzione le ipotesi.  

to the best of the responsible party’s knowledge and belief, the expected results. "us only a !nancial forecast is appropriate 
for general use”. 
23  Ibidem, par. 3.11, “Key factors. "e signi!cant matters on which an entity’s future results are expected to depend. Such 
factors are basic to the entity’s operations and thus encompass matters that a#ect, among other things, the entity’s sales, 
production, service, and !nancing activities. Key factors serve as a foundation for P! and are the basis for the assumptions”. 
24  AICPA Guide, 2009, par. 4.08, “"e responsible party has reasonably objective basis to present a forecast if su$ciently 
objective assumptions can be developed for each key factor. In some instances, the nature of one or more assumptions may 
be so subjective that the responsible party could have no reasonably objective basis to present a forecast. In that case, the re-


