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Introduzione

La tesi si pone l’obie琀�vo di tra琀琀are la tema琀椀ca rela琀椀va alla prevenzione della Crisi 

d’impresa. Per guidare il le琀琀ore, viene proposta una revisione della le琀琀eratura che, in 

parte, verrà ripresa nei capitoli successivi. 

Il focus principale è quello rela琀椀vo al contesto italiano. Per raggiungere tale scopo, il 

contesto norma琀椀vo di recente introduzione verrà u琀椀lizzato come quadro di riferimento 

per esporre gli argomen琀椀 dei capitoli. Verrà instaurato un <dialogo= tra aspe琀� economici 

e de昀椀nizioni giuridiche di crisi e insolvenza, per arrivare a quella che è a琀琀ualmente la 

loro prassi de昀椀nitoria maggiormente condivisa. La tema琀椀ca della prevenzione della crisi 

verrà tra琀琀ata principalmente all’interno del capitolo 2, dove verranno presentate idee, 

di vari autori, anche in contrasto tra di loro, rela琀椀ve alle riforme del Codice della Crisi 

(CCII), con par琀椀colare a琀琀enzione verso strumen琀椀/appara琀椀 preven琀椀vi, tra cui l’ex 

composizione assis琀椀ta (CA) e l’a琀琀uale Composizione Negoziata (CN).

Successivamente si vuole introdurre quelli che sono i da琀椀 disponibili rela琀椀vi all’u琀椀lizzo 

della Composizione Negoziata in Italia e nel Veneto. Tale capitolo è propedeu琀椀co per 

capire l’e昀케cacia e le cri琀椀cità di tali strumen琀椀 in relazione con il comportamento delle 

imprese e dei sogge琀� coinvol琀椀. 

Il capitolo 昀椀nale si propone di u琀椀lizzare un campione di imprese Venete che hanno 

presentato istanza di CN nel periodo 2021- 2024 e di testare su di esse quello che era lo 

strumento di prevenzione presente nella prima formulazione del CCII. Tale strumento 

prevedeva anche una serie di indicatori, tra cui alcuni indici, chiama琀椀 <indici della crisi= 

(IDC), elabora琀椀 dal Consiglio Nazionale dei Do琀琀ori Commercialis琀椀 e degli Esper琀椀 

Contabili (CNDCEC). 



V



1

Capitolo 1

Le dinamiche della crisi aziendale
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1.1 Revisione della le琀琀eratura 

Il capitolo 4 della tesi presenterà la ricerca sugli indici della crisi (IDC), un argomento su 

cui sono disponibili poche pubblicazioni, tra cui: Fallini e Pos琀椀glione (2021), Arcari e 

Grechi (2021) e Brentari et al. (2023). L’obie琀�vo della tesi è illustrare le principali 

tema琀椀che correlate alla composizione negoziata (CN) ed estendere i risulta琀椀 di ricerca 

sugli indici elabora琀椀 dal CNDCEC. L’analisi empirica conferma l’ipotesi secondo cui gli IDC 

non rappresentano uno strumento o琀�male per la prevenzione delle crisi aziendali. I 

risulta琀椀, che verranno espos琀椀 e argomenta琀椀, sono in linea con le pubblicazioni citate e 

contribuiscono ad ampliare la le琀琀eratura esistente. Inoltre, i test e昀昀e琀琀ua琀椀 indicano che 

gli indici presentano una capacità esplica琀椀va limitata riguardo alla crisi e alle variazioni 

del patrimonio ne琀琀o delle imprese, oltre a una scarsa e昀케cacia nell’individuare le aziende 

quando si trovano crisi rispe琀琀o a quando non lo sono.

La le琀琀eratura sulla tema琀椀ca della crisi è molto vasta e si estende in numerose aree di 

indagine, talvolta con orientamen琀椀 e u琀椀lizzando metodologie di昀昀eren琀椀. La previsione 

della crisi è l’ambito di ricerca maggiormente rappresentato per volumi di ricerca.  Vi 

sono anche studi vol琀椀 a indagare le cause ed i processi che portano alla crisi, con 

par琀椀colare riferimento alle decisioni del management. I quali sono molto presen琀椀 nella 

le琀琀eratura aziendalis琀椀ca italiana. Possiamo trovare anche pubblicazioni che combinano 

la previsione dell’insolvenza, con i comportamen琀椀 del management, unendo analisi di 

琀椀po quan琀椀ta琀椀vo e qualita琀椀vo. Inoltre, non mancano in le琀琀eratura studi dedica琀椀 ai 

processi di turnaround in par琀椀colare ci si concentra sui fa琀琀ori chiave e cara琀琀eris琀椀che 

che le imprese devono avere, in un determinato contesto, per aumentare le probabilità 

di risanamento. Altri studi sono vol琀椀 alla s琀椀ma dei cos琀椀 del dissesto. 

In昀椀ne, vi sono delle pubblicazioni, talvolta di diri琀琀o comparato, volte ad indagare come 

la legislazione in materia di crisi in昀氀uenzi il processo della liquidazione e le scelte delle 

imprese. In questo paragrafo, verrà fa琀琀a una revisione della le琀琀eratura esistente per 

dare al le琀琀ore maggiori informazioni circa la vasta tema琀椀ca delle crisi d’impresa. Nelle 

seguen琀椀 pagine si proverà a fare una revisione della le琀琀eratura divisa per aree di analisi 

modo da essere più precisi possibile essendo consapevoli delle eviden琀椀 interazioni e 

sovrapposizioni tra tu琀� i campi di ricerca sopra menziona琀椀. 

1.2 Le琀琀eratura nell’ambito della previsione della crisi 
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Gli studi di previsione dei fallimen琀椀 aziendali si concentrano sulla de昀椀nizione di quelle 

che possono essere le migliori tecniche e metodologie per prevedere le crisi delle 

imprese. Le tecniche ed i da琀椀 u琀椀lizza琀椀 per implementare le modalità di previsone della 

crisi possono essere molteplici asseconda delle informazioni disponibili sulle imprese. 

I primi studi che u琀椀lizzano tecniche sta琀椀s琀椀che sui da琀椀 di bilancio sono: Beaver (1967); 

Altman (1968); Ohlson, J. (1980). I tre studi cercano di rispondere alla stessa domanda: 

è possibile dare un giudizio circa la probabilità che le imprese divengano insolven琀椀? Le 

risposte vengono o琀琀enu琀椀 u琀椀lizzando l’analisi univariata, l’analisi mul琀椀variata e quella 

logis琀椀ca sugli indici di bilancio delle imprese. I risulta琀椀 espos琀椀 da Beaver (1967) 

consistono nell’u琀椀lizzare l’analisi univariata su indici di bilancio. Il modello considera gli 

indici di bilancio singolarmente come variabili indicatrici della crisi e ha come limitazione 

il fa琀琀o che ques琀椀 non sono considera琀椀 con una visione sistema琀椀ca . Tale problema琀椀cità 

è stata risolta dal modello più famoso: quello sviluppato da Altman (1968) che ha svolto 

una analisi mul琀椀variata su cinque indici di bilancio di imprese manifa琀琀uriere americane 

quotate in borsa. Successivamente questo 琀椀po di modello è stato ampliato 

notevolmente da Altman; infa琀�, furono crea琀椀 modelli ada琀琀a琀椀 alle imprese non quotate 

e imprese di altri se琀琀ori, oppure imprese non americane. Nella ricerca si trovano 

numerosi lavori empirici vol琀椀 alla veri昀椀ca del funzionamento e ada琀琀amento dello Z-

Score e delle sue varian琀椀 . Tale approccio non era esente da limitazioni; le più importan琀椀 

erano: presenza di eteroschedas琀椀cità e l’impossibilità di o琀琀enere probabilità di 

insolvenza inferiori a 0 o superiori a 100. 

Il modello di Ohlson, J. (1980) evidenzia i limi琀椀 di Altman e li supera con Il modello Logit, 

il quale perme琀琀e di risolvere tali problemi res琀椀tuendo un risultato sempre compreso tra 

0 e 1.

 Nonostante ciò «Un modello dello stesso 琀椀po è quello sviluppato per i sistemi di allerta previs琀椀 

dal codice per la crisi d’impresa e dell’insolvenza» (Marzo, G. e Variano, S), per questo ed altri 

mo琀椀vi che a昀昀ronteremo nel corso della tesi sistema di indici (IDC) è stato abolito. 

 Nel contesto italiano è stato riscontrato da vari studi, come il modello di Altman non si dimostri 

o琀�male per le imprese italiane, a meno che non venga riada琀琀ato (Giacosa, E. e Mazzoleni, A. 

2018)
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Parallelamente si sono sviluppate tecniche che u琀椀lizzano da琀椀 di mercato rela琀椀vi al prezzo 

delle azioni della società quotate. Tu琀琀e le metodologie che u琀椀lizzano il prezzo delle 

azioni si vedono a琀琀uabili da quando Black - Scholes (1972) e Merton (1973) hanno 

elaborato una formula per la valutazione delle Opzioni. Considerando che si possono 

u琀椀lizzare solo per società quotate ques琀椀 modelli prendono il nome di Market-Based 

Models o Modelli Stru琀琀urali, di conseguenza i modelli che non u琀椀lizzano informazioni di 

mercato prendono il nome di Non – Market based. 

Gli studi cita琀椀 cos琀椀tuiscono la base per le più moderne tecniche per calcolare la 

probabilità di default delle imprese. 

Come so琀琀olineato dalla ricerca compara琀椀va di Azaiz e Dar (2006) le tecniche che sono 

maggiormente rappresentate in le琀琀eratura u琀椀lizzano da琀椀 di bilancio e fanno riferimento 

ai modelli elabora琀椀 da Beaver, Altman e Oshlon, sebbene Modelli con approcci di昀昀eren琀椀 

vengono u琀椀lizza琀椀 in diverse pubblicazioni a par琀椀re dagli anni 90: Vare琀琀o, F (1998) ha 

indagato l’u琀椀lizzo di un algoritmo gene琀椀co paragonato all’ analisi della discriminante 

lineare (LDA), evidenziando come gli algoritmi gene琀椀ci pur essendo meno performan琀椀 

possono dimostrare una buona ada琀琀abilità e rappresentare un metodo potenzialmente 

sos琀椀tu琀椀vo a quelli tradizionali; Coats ,P, K. e Fant L, F. (1993) u琀椀lizzano le re琀椀 neurali per 

valutare l’insolvenza delle imprese o琀琀enendo risulta琀椀 di successo dimostrando che le 

re琀椀 sono in grado di classi昀椀care più accuratamente le imprese rispe琀琀o alle analisi 

mul琀椀variate; Alaka, H et al. (2019) hanno u琀椀lizzato un set di da琀椀 composto da 33.000 

imprese nel se琀琀ore edile per dimostrare l’u琀椀lità dei big data e degli strumen琀椀 di machine 

learning, evidenziano come, nonostante lo sforzo computazionale gli Ar琀椀昀椀cial Neural 

Network (ANN) performino meglio dell’analisi Logit e dell’analisi mul琀椀variata. 

Sull’u琀椀lizzo di strumen琀椀 di machine learning hanno scri琀琀o anche; She琀琀y, S. et al. (2022), 

Kim, H. et al. (2021) e Kušter, D. et al. (2023).  

Sviluppi più recen琀椀 hanno portato la necessità di u琀椀lizzare di昀昀eren琀椀 da琀椀 rispe琀琀o ai soli 

bilanci o prezzi delle azioni, ed esempio: Lian (2017), ipo琀椀zza e conferma che la crisi 

possa essere trasferita dai clien琀椀 ai fornitori lungo la catena di distribuzione; Herrero e 

García (2020) confermano l’ipotesi per cui la presenza di diversità di genere ai ver琀椀ci 

aziendali sia nega琀椀vamente correlata con l’indebitamento concludendo che la diversità 

di genere favorisce una stru琀琀ura di capitale per cui l’insolvenza è meno probabile; 

Boubakera et al. (2020) hanno analizzato come la responsabilità sociale delle imprese 
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(CSR) possa essere relazionata alla <昀椀nancial distress= indicando che una migliore 

performance di CSR riduca le possibilità di dissesto 昀椀nanziario; Guijarro et al. (2011) 

ipo琀椀zzando che la compe琀椀zione tra le imprese aumen琀椀 il dissesto 昀椀nanziario delle altre 

presen琀椀 nello stesso mercato, hanno analizzato come l’impa琀琀o della tecnologia 

contribuisca alle tensioni 昀椀nanziaria delle imprese manifa琀琀uriere spagnole, 

individuando come un minore grado tecnologico delle imprese aumen琀椀 la possibilità di 

incorrere in insolvenze; Jodjana et al. (2021) hanno indagato come la composizione degli 

asse琀� proprietari in relazione alle crisi e confermano come la presenza della proprietà 

negli organi di controllo sia posi琀椀vamente associata con le di昀케coltà 昀椀nanziarie delle 

imprese.

1.3 Le琀琀eratura sulle cause e processi di crisi 

Il 昀椀lone di ricerca sulle cause e processi di crisi vede raccolte pubblicazioni volte ad 

indagare quali sono le cause delle crisi aziendali e come queste possano in昀氀uenzare 

l’opera琀椀vità dell’impresa. I risulta琀椀 indicano una molteplicità di cause che possono 

innescare il processo di crisi. 

Le principali cause della crisi possono essere riassunte nel seguente modo: 

inadeguatezza patrimoniale e presenza di even琀椀 di natura opera琀椀va avversi (Hall, 1992); 

scarsa capacità del management e ca琀�va ges琀椀one 昀椀nanziaria (Thornhill e Amit, 2003; 

Carter e Auken, 2006). 

1.4 Le琀琀eratura sui processi di turnaround 

Quando le imprese sono già all’interno di un processo di crisi, più o meno intenso, 

possono essere intraprese delle azioni per avviare un processo di risanamento de琀琀o 

anche turnaround. Gli studi che indagano le azioni del management di imprese che 

tentano di tornare alla situazione pre-crisi fanno parte della le琀琀eratura sui processo di 

turnaround. 

Gilson (1989) studia quali sono le azioni che vengono intraprese maggiormente, i risulta琀椀 

evidenziano for琀椀 cambiamen琀椀 nel management delle imprese in crisi, circa il 52% delle 

imprese facente par琀椀 dell’analisi ha cambiato il management in situazioni di昀케coltose. 

Altri autori hanno cercato di iden琀椀昀椀care quali sono le azioni che generalmente possono 

essere maggiormente e昀케caci in contes琀椀 di ristru琀琀urazione: Robbins, K. D. e Pearce, J. A. 

(1992); Chowdhury e Lang (1996); Barker e Duhaime (1997). Sono concordi 

nell’a昀昀ermare che il ridimensionamento delle a琀�vità e delle passività ha una buona 
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in昀氀uenza sulla probabilità di riuscita del turnaround. Inoltre, è stata riscontrata 

l’importanza di azioni di昀昀erenziate in base alle cause della crisi: se le cause sono interne 

è importante concentrarsi su strategie di riduzione dei cos琀椀 e vendita di a琀�vità, mentre 

se le cause sono interne è più importante a琀琀uare strategie di recupero con inves琀椀men琀椀 

mira琀椀 all’innovazione, strategia e riposizionamento sul mercato. Nelle imprese di piccole 

dimensioni ,viene messo in luce come il fa琀琀ore più signi昀椀ca琀椀vo per un turnaround di sia 

la produ琀�vità dei dipenden琀椀 più che il ridimensionamento aziendale o il cambio di 

strategia. I risulta琀椀 indicano come elemento necessario che l’impresa deve essere in 

grado di iden琀椀昀椀care corre琀琀amente le cause della crisi al 昀椀ne di o琀琀enere risulta琀椀 

soddisfacen琀椀 in termin di turnaround. Sudarsanam e Lai (2001) riprendendo i risulta琀椀 

preceden琀椀, si chiedono se vi siano di昀昀erenze tra le imprese che hanno successo e quelle 

che invece a琀琀uano una infru琀琀uosa ristru琀琀urazione. I risulta琀椀 pongono l’accento sulla 

importanza della riduzione dei cos琀椀 che però va accompagnata anche a cambiamen琀椀 di 

琀椀po strategico e come la reiterata riduzione di asset e passività non comporta quasi mai 

ad una soluzione di successo per le imprese se non accompagnata da altr azoni 

strategiche. Gli studi di: Francis e Desai (2005); Smith e Graves (2005). Si aggiungono alla 

le琀琀eratura, confermando quanto indicato dalla precedente ricerca. In par琀椀colare, il 

lavoro di Graves e Smith propone anche un processo che le imprese dovrebbero 

u琀椀lizzare durante la ges琀椀one delle crisi dove il ridimensionamento è considerato cruciale 

mentre le conclusioni di Desai e Francis rivelano che il ridimensionamento non è 

stre琀琀amente necessario quando l’impresa si dimostra produ琀�va. Gu琀椀érrez et al. (2013) 

analizzano le decisioni di inves琀椀mento di imprese in di昀케coltà 昀椀nanziaria, chiedendosi se 

gli inves琀椀men琀椀 possano in昀氀uenzare gli esis琀椀 del processo di ristru琀琀urazione. Non è stato 

riscontrato un comportamento omogeneo, questo è legato alle opportunità di 

inves琀椀mento. Le imprese con potenziali inves琀椀men琀椀 hanno con琀椀nuato ad inves琀椀re 

senza di昀昀erenze rispe琀琀o alle imprese sane, altre imprese invece non hanno cercato 

nuove opportunità. Koh et al. (2015) associano il ciclo vitale delle imprese con le 

strategie di turnaround che si sono veri昀椀cate o琀�mali. Ci sono evidenze di come le 

imprese all’inizio del loro ciclo vitale a琀琀uino azioni di riduzione del personale, mentre le 

 Gli autori considerano piccole le imprese con meno di 500 dipenden琀椀. 
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imprese mature agiscano maggiormente sui loro asset. Inoltre, i risulta琀椀 suggeriscono 

come la riduzione degli inves琀椀men琀椀 e la ritenzione dei dividendi siano di impa琀琀o 

posi琀椀vo in tu琀� i turnaround, indipendentemente dal ciclo di vita. Per concludere 

ritengono o琀�male il processo qualora ques琀椀 impeghi non più di tre strategie per il 

risanamento. Wang. J. e Tao Bai, T. (2021) hanno studiato come la digitalizzazione delle 

imprese possa in昀氀uire posi琀椀vamente sui processi di turnaround. 

1.5 Le琀琀eratura sulla s琀椀ma dei cos琀椀 di dissesto 

La tema琀椀ca dei cos琀椀 che le imprese devono sostenere durante il processo di turnaround 

è molto delicata, gli studi cercano di indagare le relazioni tra le en琀椀tà del dissesto ed i 

cos琀椀 previs琀椀 per il possibile risanamento. Nel 2005 Pindado e Rodrigues confermano le 

ipotesi per cui: i cos琀椀 del dissesto siano posi琀椀vamente correla琀椀 alla di昀케coltà 

dell’impresa; maggiore è la probabilità che l’impresa entri in dissesto maggiori sono i 

cos琀椀; i cos琀椀 della crisi sono nega琀椀vamente correla琀椀 alla liquidità e alla leva 昀椀nanziaria; 

le poli琀椀che di inves琀椀mento erronee aumentano i cos琀椀, ma in generale è comunque più 

grave il so琀琀o inves琀椀mento rispe琀琀o al sovrainves琀椀mento. In昀椀ne, i cos琀椀 del dissesto 

possono essere in昀氀uenza琀椀 notevolmente dal sistema giuridico di riferimento. In 

par琀椀colare, le leggi sul lavoro in昀氀uiscono molto, nei paesi dove i lavoratori hanno molte 

tutele i licenziamen琀椀 di massa possono aumentare i cos琀椀 del dissesto.  

1.6 Le琀琀eratura comparata tra i modelli di analisi 

Nel corso del tempo l’interesse per veri昀椀care le performance dei modelli menziona琀椀 è 

stato crescente, tanto che alcuni autori, hanno voluto riassumere e comparare i vari 

modelli descri琀� dalla le琀琀eratura. Le prime pubblicazioni in questo ambito sono di: 

Mossman et al (1998); Bellov et al. (2007); Aziz e Humayon, riassumono i modelli 

precedentemente u琀椀lizza琀椀 nell’ambito della ricerca 昀椀no agli anni di pubblicazione dei 

loro lavori, essendo ques琀椀 data琀椀 si può evincere come la le琀琀eratura si sia arricchita dal 

2007 ad ora e si rimanda la le琀琀ura di ques琀椀 per approfondimen琀椀. 

Più recente il in contributo di Ashraf, S. et Al. (2019) che hanno condo琀琀o uno studio nel 

se琀琀ore manifa琀琀uriero pakistano e hanno riportato che il modello che sembra ada琀琀arsi 

meglio al contesto di riferimento è quello di Altman, risultato in ne琀琀o contrasto con la 

 L’autore prende in considerazione le di昀昀erenze tra Germania, Regno unito e USA. 
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restante parte della le琀琀eratura che evidenzia la migliore performance di modelli Logit e 

Probit.  Leggermente più recente è il lavoro di Jackson e Wood (2013), gli autori si 

pongono l’obie琀�vo di paragonare diversi modelli per la previsone delle crisi. I risulta琀椀 

o琀琀enu琀椀  so琀琀olineano come i metodi che u琀椀lizzano da琀椀 di mercato siano generalmente 

più e昀케caci a modelli che u琀椀lizzano da琀椀 di bilancio e viene indicato che i modelli basa琀椀 

su indici di bilancio spesso quelli con meno varabili o琀琀engono risulta琀椀 simili, se non 

migliori a quelli con molte variabili, gli autori evidenziano questo risultato anche se 

controintui琀椀vo e in contraddizione con altre pubblicazioni . La maggiore capacità 

informa琀椀va dei modelli <Market - Based= rispe琀琀o a quelli <Non - Market= basa琀椀 solo su 

da琀椀 contabili viene confermata anche da uno studio condo琀琀o da Hillegeist et al. (2004). 

Mallinguh et al. (2020) e昀昀e琀琀uano una revisione degli sudi preceden琀椀 e individuano 

come la maggior parte della le琀琀eratura si concentra sullo studio di variabili quan琀椀ta琀椀ve, 

trascurando le variabili qualita琀椀ve nel processo di ricerca. Inoltre, concludono indicando 

una scarsa quan琀椀tà di ricerche localizzate nelle economie emergen琀椀. 

1.7 Le琀琀eratura sulla selezione delle variabili da u琀椀lizzare

L’estensione delle metodologie per la creazione di di昀昀eren琀椀 modelli da quelli indica琀椀 nel 

paragrafo 1.2 si concentrano sull’esame delle metodologie presentate in contes琀椀 

di昀昀eren琀椀 o con da琀椀 diversi da quelli inizialmente propos琀椀 dagli autori. Gli autori 

propongono aggiustamen琀椀 e migliorie ai modelli esisten琀椀 in base al set di da琀椀 u琀椀lizza琀椀 

nei loro studi o in base a ipotesi aggiun琀椀ve non considerate negli studi preceden琀椀. 

Zmijewsk (1984) si chiede se vi siano dei bias di selezione all’interno dei campioni 

u琀椀lizza琀椀 per testare i modelli e conferma che spesso in le琀琀eratura si sono veri昀椀ca琀椀 dei 

bias di selezione nei dataset per il calcolo delle probabilità dell’insolvenza ponendo 

l’a琀琀enzione su come un’eccessiva selezione possa in昀氀uenzare nega琀椀vamente la 

performance dei modelli. Tu琀琀avia, la presenza di bias comporta un peggioramento molto 

basso delle performance dei modelli presi in analisi. Liou e Smith (2007), si chiedono se 

 «Tra i modelli a variabile singola, uno, la dimensione dell'azienda, si confronta bene con 
approcci più so昀椀s琀椀ca琀椀 basa琀椀 su numeri contabili mul琀椀varia琀椀, e un altro, il miglior indice di 
Beaver (1966), il 昀氀usso di cassa su debito totale, ha una capacità predi琀�va simile a quella degli 
approcci MDA basa琀椀 su numeri contabili. Il terzo modello a variabile singola, il book-to-market 
value, u琀椀lizzato come variabile di riferimento nei preceden琀椀 studi, non risulta essere u琀椀le nel 
nostro contesto per prevedere il fallimento dell'azienda.» (Richard H.G. Jackson e Anthony 
Woodb 2013) 
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le varibili macroeconomiche possano in昀氀uire sulla probabilità di default. I risulta琀椀 

suggeriscono come i modelli per il calcolo della insolvenza aziendale non tengano conto 

di variabili macroeconomiche. Gli autori so琀琀olineano che alcune variabili 

macroeconomiche sono associate al fallimento e come queste possano migliorare 

l’accuratezza dei modelli.  Lara et al. (2009), si chiedono se le imprese che poi sono fallite 

possano manipolare gli u琀椀li al 昀椀ne di mascherare la crisi. I risulta琀椀 individuano che 昀椀no 

a 4 anni prima della dichiarazione di fallimento si può riscontrare la tendenza da parte 

del management alla manipolazione dei da琀椀 contabili, secondo gli autori questo incide 

sul calcolo della probabilità di default e sarebbe interessante potere sviluppare un 

modello che tenga conto di queste manipolazioni. Cornée (2019) conferma le ipotesi per 

cui i modelli che contengono hard informa琀椀on e so昀琀 informa琀椀on so昀琀 funzionano meglio 

di quelli che u琀椀lizzano solo hard informa琀椀on. Tale contributo amplia il lavoro di Grunert 

et al. (2005), che era giunto alle medesime conclusioni. 

1.8 Le琀琀eratura sulle decisioni durante la liquidazione

Qualora le imprese entrino nella procedura liquidatoria, gli studi cercano di individuare 

quali siano le variabili rilevan琀椀 e in che modo queste possano in昀氀uenzare la liquidazione. 

In questo campo di studi i risulta琀椀 indicano come par琀椀colarmente rilevan琀椀: la stru琀琀ura 

patrimoniale, la numerosità dei creditori e il sistema legale di riferimento. 

Gilson e Lang (1990) analizzano le ristru琀琀urazioni private delle imprese all’intero dei 

processi di crisi con la 昀椀nalità di approfondire i se琀琀ori che possano in昀氀uenzare una 

ristru琀琀urazione privata piu琀琀osto che una so琀琀o la supervisione del tribunale . I risulta琀椀 

dello studio illustrano come vi sono maggiori probabilità di riuscita del piano qualora vi 

siano pochi creditori, inoltre se i creditori sono banche e l’impresa possiede un elevato 

numero di asset intangibili vi sono più probabilità di successo. Sulle decisioni deli 

creditori il lavoro di Kahl (2002) propone un modello teorico dinamico per la valutazione 

delle decisioni dei creditori, in par琀椀colare, delle banche qualora l’impresa sia sogge琀琀a 

alla liquidazione oppure entri in un processo di crisi. L'autore ipo琀椀zza che la bassa 

reddi琀椀vità e la scarsa propensione all'inves琀椀mento osservate nelle imprese dopo una 

 Le variabili considerate sono: pil, tasso di interesse, l’indice <Industrial Produc琀椀on Index= (IPI), 
<Producer Price Index= (PPI) come proxy per l’in昀氀azione, <Retail Price Index= (RPI) e <FTSE All 
Share Index=
 Chapter 11 in USA. 
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ristru琀琀urazione del debito non siano necessariamente a琀琀ribuibili a ine昀케cienze nel 

sistema giuridico. Al contrario, sos琀椀ene che queste ine昀케cienze derivano principalmente 

da asimmetrie informa琀椀ve tra impresa e creditori, che ostacolano la capacità di prendere 

decisioni tempes琀椀ve ed e昀케cien琀椀. A pochi anni di distanza Denis e Rodgers (2007) 

ricercano: quali siano i fa琀琀ori che possono in昀氀uenzare la durata della procedura Chapter 

11; come le condizioni 昀椀nanziarie possano in昀氀uenzare la riorganizzazione; se vi sono 

fa琀琀ori che possono an琀椀cipare la performance post- riorganizzazione; in che modo la 

ristru琀琀urazione può impa琀琀are sulla riuscita della procedura.  Gli autori scoprono che le 

imprese di minori dimensioni impiegano meno tempo so琀琀o la riorganizzazione del 

Chapter 11, evidenziando come le imprese di maggiore grandezza possono o琀琀enere 

prestazioni migliori a琀琀uando un ridimensionamento delle a琀�vità e passività, mentre la 

reddi琀椀vità prima del fallimento è posi琀椀vamente correlata al successo 昀椀nanziario post 

riorganizzazione. Blazy et al. (2011) ipo琀椀zzano che i tribunali francesi favoriscano la 

con琀椀nuità aziendale, piu琀琀osto che la liquidazione con la 昀椀nalità di preservare i pos琀椀 di 

lavoro. 

I risulta琀椀 confermano l’ipotesi dello studio e inoltre, scoprono che la probabilità di una 

ristru琀琀urazione privata fallisce quando la bance è il principale debitore , le asimmetrie 

informa琀椀ve giocano un ruolo chiave. Un rapporto più lungo con la banca può 

condizionare posi琀椀vamente la ristru琀琀urazione informale; tu琀琀avia, raccogliere 

informazioni sul management per le banche può essere costoso. Non viene riscontrato 

nessuna correlazione tra le garanzie prestate e la possibilità di ristru琀琀urazione. Cocco et 

al. (2024) estendono la le琀琀eratura nell’ambito delle decisioni sulla riorganizzazione del 

debito. Lo studio analizza un campione di imprese italiane per studiare come le decisioni 

dei creditori vengano prese considerando i da琀椀 contabili (Hard informa琀椀on) e le 

informazioni qualita琀椀ve riguardan琀椀 l’impresa (so昀琀 informa琀椀on). Vengono confermate le 

ipotesi per cui: in presenza di scelte strategiche sbagliate da parte di un'azienda ad alta 

leva 昀椀nanziaria in default, i creditori possono sostenere la ricerca di una nuova proprietà 

per ristru琀琀urare un'impresa ancora economicamente sostenibile; I creditori possono 

percepire un onere di rischio eccessivo nel valutare la sostenibilità del debito 

 I risulta琀椀 sono condo琀� su un campione di imprese francesi e sono in contraddizione con altre 
pubblicazioni, evidenziando le par琀椀colarità rela琀椀ve al contesto francese.
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dell'impresa in relazione a una causa di produzione dell'inadempienza dell'impresa, il 

che li porta ad essere contrari alla riorganizzazione; se la causa del default è legata a 

problemi produ琀�vi, ques琀椀 hanno un e昀昀e琀琀o nega琀椀vo sulla probabilità di 

ristru琀琀urazione; gli asset intangibili aumentano le probabilità di ristru琀琀urazione, tu琀琀avia 

se ci sono problemi nel mercato di riferimento gli asset intangibili possono ridurre la 

probabilità di ristru琀琀urazione. I risulta琀椀 o琀琀enu琀椀 sono coeren琀椀 con il framework teorico 

di Kahl (2002) ed estendono le ricerche di Blazy et al. (2011, 2013) e Colle琀琀 et al. (2014). 

1.9 La de昀椀nizione di crisi

Trovare una de昀椀nizione univoca e che possa dare la giusta rappresentazione alla 

tema琀椀ca della crisi aziendale non è cosa scontata. In le琀琀eratura non esiste una 

de昀椀nizione generalmente acce琀琀ata di crisi e fallimento aziendale poiché le de昀椀nizioni 

ado琀琀ate dipendono anche dal contesto e dalle 昀椀nalità dello studio. (Manzo e Variano 

2022). I conce琀� di crisi economica, crisi 昀椀nanziaria, fallimento, disequilibrio, insolvenza, 

sono impiega琀椀 spesso come sinonimi, e anche a livello internazionale i termini come, 

failure, liquida琀椀on, distress, default, 昀椀nancial distress, insolvency, bankruptcy, vengono 

impiega琀椀 in modo intercambiabile (Altman 1993). Solitamente vengono u琀椀lizza琀椀 

comunque in contes琀椀 di ricerca qualora l’impresa o le imprese analizzate non siano più 

in grado di restare autonomamente nel mercato. La crisi aziendale è spesso vista come 

un processo che può avere determinate soluzioni ed è importante ricordare che è una 

tappa, seppur spiacevole, della vita delle imprese. Nonostante ciò, i lavori che si 

concentrano sulle imprese in crisi sono rela琀椀vamente pochi (Manzo, G. e Variano, S.) e 

risultano ancora meno numerosi quelli che si concentrano sul fallimento e sui risulta琀椀 

delle procedure giudiziali e stragiudiziali, sia a livello italiano che internazionale (Collet, 

N. et al 2014).

Impostare una de昀椀nizione di crisi si presenta quanto mai importante, sopra琀琀u琀琀o per 

trovare un raccordo tra codice della crisi e pra琀椀ca aziendale. (Risali琀椀 et al. 2023). 

 In questo caso gli autori si concentrano sui risulta琀椀 delle procedure giudiziali nel contesto 
Finaldese. Nicholas Colle琀琀, Naresh R. Pandit & Jukka Saarikko (2014) Success and failure in 
turnaround a琀琀empts. An analysis of SMEs within the Finnish Restructuring of Enterprises Act, 
Entrepreneurship & Regional Development, 26:1-2, 123-141, DOI: 
10.1080/08985626.2013.870236. 
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Per una tra琀琀azione completa potremmo individuare due campi de昀椀nitori, quello 

aziendalis琀椀co e quello giuridico. Vi è la necessità di capire quali sono i legami tra le, 

apparentemente, di昀昀eren琀椀 declinazioni al 昀椀ne di inquadrare il fenomeno nella sua 

complessità. 

1.10 La de昀椀nizione secondo la le琀琀eratura aziendalis琀椀ca

Iniziamo esaminando la de昀椀nizione o meglio una delle de昀椀nizioni considerate 

nell’ambito di applicazione aziendalis琀椀co. Tra le più condivise vi è la seguente: «quel 

processo degenera琀椀vo che rende la ges琀椀one aziendale non più in grado di seguire 

condizioni di economicità  a causa di fenomeni di squilibrio o di ine昀케cienza, di origine 

interna o esterna, che determinano la produzione di perdite di varia en琀椀tà che, a loro 

volta, possono determinare l’insolvenza che cos琀椀tuisce più che la causa, l’e昀昀e琀琀o, la 

manifestazione e ul琀椀ma del dissesto» (Guatri 1986).  

Dapprima viene messo in evidenza come il fenomeno della crisi sia da interpretarsi come 

un processo degenera琀椀vo di progressiva distruzione dell’economicità che protra琀琀o nel 

tempo genera perdite economiche che portano all’insolvenza. Da questa de昀椀nizione si 

evince che la crisi ha un’origine stre琀琀amente economica e che il conce琀琀o temporale è 

fondamentale per le imprese che necessitano di prevenire la crisi.  Infa琀�, la crisi 

solitamente non è un fenomeno immediato ma si manifesta con dei segnali  e a琀琀raverso 

l’interpretazione degli stessi è possibile evitare il processo di peggioramento della crisi.  

(So琀琀oriva 2012). 

La crisi viene vista come un passaggio della vita aziendale, e come tu琀琀e le fasi di vita 

comporta delle azioni adeguate, sopra琀琀u琀琀o a 昀椀ni preven琀椀vi. 

La contemplazione dell’elemento prospe琀�co conduce a circoscrivere la crisi di impresa 

in due ipotesi generali (Prosperi 2003):

 L’economicità può essere de昀椀nita in modi di昀昀eren琀椀, variando tra due posizioni estreme: Se la 
si interpreta come condizione di equilibrio aziendale l’economicità è la capacità dell’azienda di 
perdurare un modo autonomo, senza l’intervento di misure esterne. Mentre se la si interpreta 
come successo nel perseguimento delle 昀椀nalità, la condizione di equilibrio economico è solo 
una condizione tecnica per il conseguimento delle 昀椀nalità is琀椀tuzionali. Nelle imprese l’equilbrio 
economico è senza dubbio condizione da rispe琀琀are per con琀椀nuare a perseguire le 昀椀nalità 
is琀椀tuzionali, in altri 琀椀pi di azienda non è stre琀琀amente necessario. Per approfondimen琀椀: 
Santesso, E. (2010), Lezioni di economia aziendale, Giu昀昀rè editore, Milano

 Saranno tra琀琀a琀椀 nel paragrafo 11 e 12. 
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a) Quando non vi è la condizione di equilibrio  e le prospe琀�ve future non indicano 

una possibile inversione di tendenza entro un termine adeguato. 

b) Quando sussistono situazioni a琀琀uali di equilibrio ma si percepisce che queste 

entro un determinato periodo andranno perse. 

Le crisi sono di norma, originate da un dife琀琀o di economicità, il quale si ri昀氀e琀琀e in modo 

nega琀椀vo sulla condizione 昀椀nanziaria e patrimoniale. Le mo琀椀vazioni alla base di tale 

dife琀琀o devono essere indagate e comprese per potere risanare l’impresa, è compito del 

management cogliere subito gli errori e rimediare. Per porvi rimedio è necessario che 

l’impresa sia dotata di adegua琀椀 sistemi di controllo della ges琀椀one e strategici, vol琀椀 a 

veri昀椀care l’e昀케cienza della stru琀琀ura aziendale (So琀琀oriva 2012) in tempi adegua琀椀. 

L’importanza di tale considerazione nota nella do琀琀rina aziendalis琀椀ca è anche stata colta 

e valorizzata all’interno del Codice della crisi con la previsione dell’ar琀椀colo 3, come 

vedremo successivamente. 

La de昀椀nizione di Crisi data da Guatri lascia so琀琀ointeso che vi siano anche delle cause di 

origine interna o esterna che conducano allo stato di crisi, per il momento verrà 

tralasciata la descrizione delle possibili cause che concorrono ad innescare una crisi e la 

tema琀椀ca verrà stru琀琀urata nei paragra昀椀 successivi. Tu琀琀avia, si presenta necessario, 

elencarle al 昀椀ne di svolgere delle considerazioni preliminari. Secondo So琀琀oriva (2012) le 

cause possono essere declinate nel seguente modo:

 Qunado si fa rifermento al conce琀琀o di equilibrio si intende un equilibrio generalizzato e in 
par琀椀colare questo comprende, almeno le de昀椀nizioni di: «l’equilibrio economico riguarda le 
operazioni di consumo e di ripris琀椀no della ricchezza, l’equilibrio economico è dato 
dall’a琀�tudine dell’azienda ad operare in condizioni che consentono almeno di ripris琀椀nare la 
ricchezza consumata nello svolgimento della ges琀椀one.»; «l’equilibrio patrimoniale esprime 
l’a琀�tudine dell’azienda ad accumulare e mantenere un ammontare di ricchezza (patrimonio 
ne琀琀o) che sia congruo agli inves琀椀men琀椀 necessari allo svolgimento delle a琀�vità is琀椀tuzionali.»; 
«l’equilibrio 昀椀nanziario stru琀琀urale capacità di bilanciare in un determinato istante la 
consistenza e la composizione delle fon琀椀 di 昀椀nanziamento e la consistenza e la composizione 
degli impieghi. ; «l’equilibrio 昀椀nanziario dinamico riguarda la capacità di bilanciare 
opportunamente all’interno di un certo intervallo temporale i movimen琀椀 昀椀nanziari che 
determinano le fon琀椀 昀椀nanziarie ed i movimen琀椀 che riguardano gli impieghi»; (Santesso, 2010, 
pg 234,235,236) «l’equilibrio monetario, basato su un con琀椀nuo pareggio tra entrate ed uscite 
monetarie dovute alle operazioni che si sviluppano nel ciclo della produzione e quello dei 
昀椀nanziamen琀椀». (So琀琀oriva, C. 2012, pg 14). 
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Figura 1: Cause della crisi

Argomento di diba琀�to, è se lo squilibrio 昀椀nanziario sia o meno una causa della crisi. 

Secondo alcuni:  la crisi è da classi昀椀care come crisi di <琀椀po 昀椀nanziario= se si manifesta 

a琀琀raverso squilibri di 琀椀po 昀椀nanziario. Mentre secondo altri non sussistono le condizioni 

a昀케nchè rientri tra le cause della crisi. Nonostante lo squilibrio 昀椀nanziario possa essere 

connesso ad una serie di mo琀椀vazioni che por琀椀no a perdite di cara琀琀ere economico, tra 

cui: (So琀琀oriva 2010) 

- Prevalenza di debi琀椀 a breve rispe琀琀o ad altre 琀椀pologie di indebitamento

- Insu昀케cienza di liquidità 

- Di昀케coltà ad a昀昀rontare le scadenze 

- Squilibri tra inves琀椀men琀椀 e mezzi 昀椀nanziari stabilmente disponibili 

La mo琀椀vazione della sua esclusione dalle cause è da ritenersi fru琀琀o di un processo logico 

per cui: «lo squilibrio 琀椀po 昀椀nanziario rappresenta più il sintomo che non la causa di una 

crisi.» (Risali琀椀 et al. 2023) e raramente è la dinamica 昀椀nanziaria la sola causa della crisi. 

La stessa de昀椀nizione di crisi proposta da Guatri, infa琀�, pone un accento sul fa琀琀o che la 

crisi sia di origine economica che successivamente intacca la dinamica 昀椀nanziaria e 

patrimoniale dell’impresa e non viceversa.

Spesso nel campo della ricerca e nella do琀琀rina aziendalis琀椀ca e giuridica vengono 

u琀椀lizzate anche le parole Insolvenza e dissesto. Il signi昀椀cato di queste due parole come 

de琀琀o in precedenza, spesso viene u琀椀lizzato come sinonimo di crisi, tu琀琀avia, durante la 

tra琀琀azione che verrà occorre essere precisi e so琀琀olinearne le di昀昀erenze. 

 Vedesi Risali琀椀 et al.(2023) e So琀琀oriva, C. (2012) per ulteriori de琀琀agli. 
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Quando u琀椀lizziamo la parola insolvenza, dobbiamo intenderla come «Incapacità 

manifesta di fronteggiare gli impegni assun琀椀». (Cantoni 2015). L’insolvenza si manifesta 

qualora non si sia più in grado di ripagare le obbligazioni in modo sistema琀椀co, sarebbe 

scorre琀琀o a昀昀ermare l’insolvenza di un’impresa solo perché questa non ha adempiuto ad 

un singolo pagamento. Inoltre, l’insolvenza è una fase  temporanea di tu琀琀o il processo 

della crisi e pertanto può essere momentanea e superata oppure portare al dissesto. 

Il dissesto invece viene visto come la fase terminale della crisi di impresa e si veri昀椀ca 

qualora l’insolvenza sia irrecuperabile e la sua unica soluzione è la fuoriuscita della 

impresa dal mercato tramite la liquidazione.

La rilevanza della <crisi 昀椀nanziaria= o della manifestazione 昀椀nanziaria della crisi prende 

vigore anche nel contesto giuridico italiano perché, nonostante il diba琀�to, ha un ruolo 

fondamentale all’interno delle de昀椀nizioni giuridiche della crisi e insolvenza.  

1.11 La de昀椀nizione giuridica

Proseguendo con la esamina delle de昀椀nizioni sopra riportate possiamo ra昀昀rontarle con 

le de昀椀nizioni dal punto di vista giuridico. Si apprezzeranno divergenze e similitudini ma 

prima su tu琀琀e le di昀昀erenze è che non si trovano de昀椀nizioni giuridiche per la parola 

<dissesto=. Ulteriore elemento di di昀昀erenzazione è che la de昀椀nizione giuridica della crisi 

non consente di cogliere la gradualità degli sta琀椀 di crisi e nemmeno 琀椀ene in 

considerazione i mo琀椀vi per la quale questa si è originata. 

Inoltre, se consideriamo la <crisi= da un punto di vista giuridico occorre ricordare che; 

una vera de昀椀nizione di crisi non era contenuta nel regio decreto n°267 del 1942, il quale, 

noto anche come <Vecchia legge fallimentare”, a昀昀rontava la tema琀椀ca de昀椀nitoria 

esclusivamente tra琀琀ando l’insolvenza de昀椀nita come riportato dall’ art.5 Regio Decreto 

16 marzo 1942, n. 267.  «Lo stato d'insolvenza si manifesta con inadempimen琀椀 od altri 

fa琀� esteriori, i quali dimostrino che il debitore non è più in grado di soddisfare 

 Le fasi della crisi note in le琀琀eratura aziendalis琀椀ca seguono il percorso della crisi d’impresa e 
solitamente vengono divise in qua琀琀ro stadi: 1. Ine昀케cienze interne ed esterne; 2. Perdite 
economiche; 3. Insolvenza; 4. Dissesto. Gli stadi riporta琀椀 sono quelli indica琀椀 da: So琀琀oriva, C.  
(2012), Crisi e declino dell’impresa interven琀椀 di turnaround e modelli previsonali, Giu昀昀reè 
editore, Milano; Cantoni, E. (2015), La capacità segnale琀椀ca degli indici di bilancio, riscontri 
empirici in condizioni di disequilibrio ges琀椀onale, Franco Angeli, Milano.  

 Viene so琀琀olineato da più autori, tra cui: Manzo, G. e Variano, S, (2022) La valutazione elle 
aziende in crisi, Franco Angeli, Milano; Quagli, A. (2021), Sulla necessaria rimodulazione nel 
codice della crisi degli indicatori e indici della crisi, in Ristru琀琀urazioni aziendali, 28 agosto. 
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regolarmente le proprie obbligazioni». Si è lasciato intendere che l’insolvenza era la fase 

più acuta della crisi (Sanzo 2022). 

La introduzione del legislatore di una nuova disciplina della crisi ha promosso una 

de昀椀nizione che risolvesse in posi琀椀vo il problema, perme琀琀endo di dare una de昀椀nizione 

dire琀琀a di crisi e di come questa possa interagire con il conce琀琀o di insolvenza. Nel Decreto 

legisla琀椀vo del 12/01/2019 n. 14 noto come <Codice della crisi e dell’insolvenza=  all’art.2 

le琀琀. a) e b), troviamo entrambe le de昀椀nizioni di crisi e insolvenza. 

Viene de昀椀nita la crisi come; «lo stato del debitore che rende probabile l'insolvenza e che 

si manifesta con l'inadeguatezza dei 昀氀ussi di cassa prospe琀�ci a far fronte alle 

obbligazioni nei successivi dodici mesi»;

Viene de昀椀nita come insolvenza; «lo stato del debitore che si manifesta con 

inadempimen琀椀 od altri fa琀� esteriori, i quali dimostrino che il debitore non è più in grado 

di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni.» Dove anche in questa situazione 

similarmente alla visione aziendale, lo stato di insolvenza può svilupparsi nel 

superamento dell’insolvenza oppure può tradursi nella degenerazione della situazione 

di crisi. La de昀椀nizione così data arricchisce il quadro norma琀椀vo in materia di insolvenza 

inserendo un ulteriore tassello, quello della <insolvenza reversibile=. Viene so琀琀olineato 

però come l’ar琀椀colo 2 del CCII non lascia intendere esplicitamente la reversibilità dello 

stato di insolvenza ma essa può essere intuita dagli ar琀椀coli successivi del CCII, in quanto 

l’insolvenza non cos琀椀tuirebbe un ostacolo alle procedure previste per fronteggiare la 

crisi, ma anzi rappresen琀椀 un requis琀椀 per l’accesso a tali procedure . (Risali琀椀 et al. 2023).  

Tra le de昀椀nizioni di crisi e insolvenza vi è uno speci昀椀co rapporto, dove la crisi è vista come 

una elevata probabilità di insolvenza, o meglio una elevata probabilità che il debitore 

non sia più in grado di pagare regolarmente le proprie obbligazioni nei successivi dodici 

mesi. L’insolvenza resta dunque un conce琀琀o squisitamente 昀椀nanziario che si sostanzia in 

 Da ora CCII oppure semplicemente <codice=
 Le procedure sinte琀椀camente sono: Composizione negoziata con eventuale concordato 

sempli昀椀cato, piani a琀琀esta琀椀 di risanamento, accordi di ristru琀琀urazione dei debi琀椀, concordato 
preven琀椀vo, piano di ristru琀琀urazione sogge琀琀o ad omologazione e liquidazione giudiziale con 
eventuale concordato della liquidazione giudiziale. Si so琀琀olinea come per le procedure 
l’insolvenza e anche la crisi siano requisi琀椀 ogge琀�vi ad esclusione della liquidazione giudiziale 
dove l’unico requisto possibile è l’insolvenza ma non la crisi. 
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uno stato di «Illiquidità», che nulla ha a che vedere con la situazione patrimoniale. (Sanzo 

2022). 

Si osserva come l’insolvenza e la crisi sono conce琀� che devono essere considera琀椀 dal 

punto di vista aziendalis琀椀co, prima che da quello giuridico. Secondo il primo, il fenomeno 

della crisi deve essere correlato all’aspe琀琀o dell’equilibrio aziendale, economico, 

patrimoniale e 昀椀nanziario. Dal punto di vista giuridico, il legislatore ha preso in 

considerazione soltanto il pro昀椀lo 昀椀nanziario (Manente 2022). 

la decisione di una tale de昀椀nizione ha lasciato in prima ba琀琀uta delusi gli aziendalis琀椀, 

consapevoli che non considerare gli altri equilibri aziendali e nemmeno la dinamicità 

dello stato di crisi, sarebbe scorre琀琀o. Infa琀�, l’interpretazione aziendalis琀椀ca del conce琀琀o 

di crisi va riferita ad un quadro di progressiva gravità dove lo squilibrio economico, 

intacca dapprima la situazione 昀椀nanziaria e successivamente quella patrimoniale. 

(Risali琀椀 et al. 2023). Tale interpretazione trova riscontro anche secondo il Consiglio 

Nazionale dei Do琀琀ori Commercialis琀椀 e degli Esper琀椀 Contabili (CNDCEC) , che nel 

documento <Crisi di impresa Gli indici dell’allerta= scrivono esplicitamente riguardo la 

nuova de昀椀nizione di crisi «Tale indicazione, &, è evidentemente ridu琀�va rispe琀琀o alle 

possibili de昀椀nizioni di crisi suggerite dalla do琀琀rina aziendalis琀椀ca ma cos琀椀tuisce l’unica 

giuridicamente apprezzabile». 

Tu琀琀avia, per rispondere a queste osservazioni si vuole fare notare che la de昀椀nizione 

aziendalista non è del tu琀琀o assente nel codice della crisi. Un riferimento è presente 

all’art.3, co. 3, le琀琀. a) dove viene sancito che gli adegua琀椀 asse琀�  devono consen琀椀re di 

<rilevare eventuali squilibri di cara琀琀ere patrimoniale o economico-昀椀nanziario.=

 Il documento <Crisi di impresa Gli indici dell’allerta= è stato pubblicato dal CNDEC nel 2019. 
Gli autori sono, Andrea Foschi, Sandro San琀椀, Alessandro Danovi, Riccardo Ranalli, Paolo Rinaldi, 
Alberto Quagli i quali sono sta琀椀 supporta琀椀 da Cerved e Innolva. Il loro lavoro è originario da 
una previsione contenuta dall’Ex Art 13 CCII, che demandava al CNDEC di formulare un 
compar琀椀mento di indici u琀椀li per la procedura di allerta. Questo comparto di indici e l’OCRI non 
è mai entrato in vigore. 

 Si intendono adegua琀椀 asse琀� quelli che consentano la tempes琀椀va emersione della crisi, 
l’ar琀椀colo 3 ha subito una forte modi昀椀cazione in sede di approvazione de昀椀ni琀椀va, anche dovuta 
alla eliminazione degli indici ed indicatori numerici ai 昀椀ni dell’accertamento della situazione di 
crisi. In par琀椀colare, gli asse琀� devono essere commisura琀椀 alla natura e complessità dell’a琀�vità 
di impresa e devono al meno consen琀椀re di individuare la presenza di debi琀椀 scadu琀椀. 
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Dunque, troviamo una conferma che; seppure la de昀椀nizione giuridica inquadri la crisi 

come <solamente= una elevata probabilità che si manifes琀椀 l’insolvenza tramite un 

disequilibrio di 琀椀po 昀椀nanziario, resta comunque in capo all’impresa monitorare gli altri 

equilibri al 昀椀ne di impedire una crisi di liquidità. La le琀琀ura congiunta degli ar琀椀coli alla 

luce del taglio dell’intero corpo norma琀椀vo dovrebbe essere su昀케cen琀椀 a garan琀椀re una 

corre琀琀a interpretazione della nuova de昀椀nizione e della necessaria piani昀椀cazione per 

prevenire le crisi. Certamente una formulazione più snella  sarebbe stata sicuramente 

più incisiva e si sarebbe prestata meno a dubbi interpreta琀椀vi. 

Esaminate le de昀椀nizioni nel campo aziendalis琀椀co e nel capo giuridico e formalizzate le 

sinergie e discrepanze tra le stesse possiamo con琀椀nuare con la tra琀琀azione ricordando 

che d’ora in poi per evitare ambiguità la parola crisi verrà u琀椀lizzata tenendo conto delle 

considerazioni sopra riportate. In昀椀ne, secondo chi scrive il tenta琀椀vo codicis琀椀co di dare 

una modalità di rappresentazione aziendalis琀椀ca può ritenersi riuscito seppur con dei 

compromessi. 

1.12 Le origini e fasi della crisi

Come è stato riportato la de昀椀nizione della crisi che ci è data dall’ambito giuridico non 

perme琀琀e di apprezzare la dinamica evolu琀椀va della crisi e per questo mo琀椀vo è importante 

formalizzare come siano state de昀椀nite le origini e fasi della crisi dalla do琀琀rina 

aziendalis琀椀ca. 

È appurato come la crisi prenda corpo in un periodo certamente non breve e come 

questa sia la causa di un protrarsi di situazioni sfavorevoli che producano distorsioni 

progressive agli equilibri aziendali. La crisi è il risultato di una alterazione profonda dei 

meccanismi di funzionamento dell’impresa, non avver琀椀琀椀 tempes琀椀vamente dal 

management. Sulle cause di irreversibilità che hanno condo琀琀o alla crisi si riscontrano 

due teorie che sono contrapposte: 

1) Si a琀琀ribuisce al management la responsabiltà per la sua incapacità di fronteggiare 

l’avanzamento della crisi e/o cogliere i segnali di squilibrio. 

  Senza le琀琀ura congiunta di più ar琀椀coli unita alla interpretazione degli stessi. (Quagli 2021), 
(Risali琀椀 et al.  2023)
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2) Si a琀琀ribuisce al mutamento dell’ambiente esterno  parte integrante della 

responsabilità. (So琀琀oriva 2015). 

Le prime vengono considerate nell’approccio sogge琀�vo e sono de琀琀o anche crisi interne, 

mentre le seconde vengono considerate nell’approccio ogge琀�vo e sono de琀琀e crisi 

esterne. (Marzo, G. e Variano, S.) Probabilmente qualora le teorie si presen琀椀no 

diametralmente opposte è razionale pensare che la crisi aziendale si manifes琀椀 per una 

concomitanza di fa琀琀ori interni ed esterni all’impresa. 

Che la crisi sia originata internamente o esternamente, il management di un’impresa 

di昀케cilmente ha incen琀椀vi nel fare emergere all’esterno segnali di crisi, ma anzi ha 

interesse a ritardarne il più possibile il suo riconoscimento (So琀琀oriva, C. 2015). Spesso si 

assiste ad un tenta琀椀vo di nascondere il reale stato dell’impresa tramite la manipolazione 

dei da琀椀 contabili (Lara et al. 2009) in parte perché amme琀琀ere lo stato di crisi sarebbe il 

riconoscimento del fallimento ges琀椀onale e anche perché si vogliono evitare il più 

possibile le conseguenze che la crisi comporta.

Tenendo conto delle di昀케coltà ad amme琀琀ere lo stato di crisi, nel tenta琀椀vo di indurre una 

tempes琀椀va emersione dello stato di crisi e promuovere un approccio meno 

s琀椀gma琀椀zzante e più rispe琀琀oso per le imprese in crisi, sono state originate anche alcune 

nuove misure contenute nel CCII, sopra琀琀u琀琀o con la previsione delle coside琀琀e <misure 

premiali=  e la soppressione del termine <fallito=. 

Per quanto riguarda le fasi o stadi del deterioramento dell’economicità dell’impresa o 

fasi della crisi la le琀琀eratura  ne evidenza sostanzialmente qua琀琀ro, le de昀椀nizioni possono 

 «l’insieme delle condizioni e dei fenomeni economici e non economici, rilevan琀椀 per la 
generalità delle imprese operan琀椀 in un dato contesto. Cos琀椀tuisce un insieme di fa琀琀ori di 
in昀氀uenza generale di昀케cilmente modi昀椀cabili dall’azione delle singole imprese» Vedovato, M 
(2010), in Lezioni di Economia Aziendale, Giu昀昀rè Editore, Milano, pagina 125. 

 Queste sono principalmente rela琀椀ve a debi琀椀 tributari e bene昀椀ci 昀椀scali a norma Art. 25-bis 
CCII. 

 Vedesi: Cantoni, E. (2007), la capacità segnale}ca degli indici di bilancio riscontri empirici in 
condizioni di disequilibrio ges}onale, Franco Angeli, pagina 26, Milano; Mazzoleni, A. e Giacosa, 
E.  (2018), I modelli di previsione dell’insolvenza aziendale, e昀케cacia predi琀�va, limi} e 
prospe琀�ve di u}lizzo, Giapichelli Editore, Torino, pagina 11; So琀琀oriva, C. (2012), Crisi e declino 
dell’impresa interven} di turnaround e modelli previsionali, Giu昀昀rè Editore, Milano, pagina 32; 
Guatri, L. (1986) Crisi e risanamento delle imprese, Giu昀昀rè Editore, Milano pagina 11; Risali琀椀, G. 
et al. (2023), la crisi e l’insolvenza, in, le parole della crisi la le琀琀eratura degli aziendalis} italiani, 
Franco Angeli, Milano. 
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variare leggermente da autore ad autore ma nella sostanza, la le琀琀eratura aziendalis琀椀ca 

è conforme nell’indicare le fasi dalla meno grave alla più severa nel seguente modo:  

Figura 2: Fasi della Crisi

L’azienda deve porre in essere un a琀琀eggiamento corre琀�vo stru琀琀urato prima che la crisi 

superi la seconda fase. In questa o琀�ca l’individuazione repen琀椀na dei sintomi può 

favorire un processo decisionale veloce e tempes琀椀vo. (Mazzoleni, A. e Giacosa, E. 2018) 

Nella prima fase la di昀케coltà maggiore risiede nell’individuare i sintomi del declino, 

questa fase <di incubazione= non indica un imminente rischio di collasso organizza琀椀vo 

ma generalmente è accompagnata da segnai di diminuzione della redditualità e dei 昀氀ussi 

di cassa, corredata da aumento generalizzato dei debi琀椀 (昀椀nanziari, commerciali, tributari 

e previdenziali). Azioni u琀椀li per contrastare lo squilibrio economico sono da valutare da 

caso in caso e possono portare ad un riposizionamento strategico sul mercato, la 

ride昀椀nizione della stru琀琀ura di costo e l’analisi di reddi琀椀vità sul mix di prodo琀�. Il tempo 

o琀�male per intervenire è quello di medio termine con una 昀椀nestra temporale di circa 

due o tre anni. Il tu琀琀o deve essere corredato da un piano industriale ed economico 

昀椀nanziario su昀케centemente preciso. 

Se le condizioni che hanno originato la prima fase con琀椀nuano ad esistere, la gravità della 

crisi aumenta. Nella seconda fase si riscontrano perdite economico con il rischio di 

contagio anche verso gli altri equilibri. Si denota una graduale ma costante distruzione 

del valore, tramite la diminuzione di margini. Dal punto di vista 昀椀nanziario-patrimoniale 

si denota incremento dell’indebitamento e una diminuzione della liquidità e un aumento 

dei mezzi di terzi. Lo squilibrio si manifesta anche con l’aumento delle rimanenze del 

magazzino. 

In questa fase lo stato di crisi è rilevabile anche dall’esterno dai da琀椀 contabili pubblici. In 

questa fase un dialogo con gli stakeholder  potrebbe essere necessario, anche in 

 <Sogge琀琀o interessato all'andamento di un'impresa alla quale è legato tramite rappor琀椀 di 
varia natura=, fonte Borsa Italiana, oppure "Uno stakeholder è qualsiasi gruppo o individuo che 
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relazione ad un possibile proge琀琀o di risanamento in con琀椀nuità aziendale. La 

comunicazione con i debitori risulta par琀椀colarmente importante Khal  dimostra come è 

possibile che, anche in fasi avanzate nelle procedure giudiziali ed extragiudiziali i debitori 

non siano corre琀琀amente informa琀椀 e che spesso ques琀椀 prendano decisioni non o琀�mali 

nei confron琀椀 dell’impresa in crisi. 

Arriva琀椀 al terzo stadio l’impresa manifesta l’insolvenza, con conseguenze nega琀椀ve per la 

propria immagine e per i rappor琀椀 con i creditori. La perdita di immagine in questa 

situazione diviene inevitabile. Il terzo stadio è quello che molte volte è determinato da 

più even琀椀 di natura straordinaria, come le misure previste per contrastare le crisi, a 

condizione che l’insolvenza venga ritenuta reversibile. In questo frangente si inserisce la 

previsione del CCII che l’impresa venga a昀케ancata da un esperto . L’esperto deve prima 

di tu琀琀o compiere una valutazione preliminare dell’impresa e valutare le possibilità di 

con琀椀nuità aziendale. Qualora l’opinione si posi琀椀va le procedure per la crisi possono 

prendere inizio, in caso contrario si procede alla liquidazione dell’impresa. Secondo 

Guatri devono sussistere, almeno le seguen琀椀 condizioni per garan琀椀re la reversibilità 

dell’insolvenza

I. La permanenza di un residuo equilibrio patrimoniale (ÿý > 0) 

II. La presenza di prospe琀�ve economiche favorevoli

In questa fase il tenta琀椀vo di risanare lo stato di insolvenza deve essere il più tempes琀椀vo 

possibile e può prendere varie sfacce琀琀ature e procedure per risolvere la crisi, molte delle 

quali introdo琀琀e con il nuovo codice dell’insolvenza e saranno ogge琀琀o dei paragra昀椀 e 

capitoli successivi. La presenza di un patrimonio ne琀琀o posi琀椀vo favorirebbe l’ipotesi di 

con琀椀nuità in quanto l’impresa potrebbe apparire ai creditori ancora in grado di 

sopportare il rischio nel tenta琀椀vo di recupero e la sussistenza di prospe琀�ve economiche 

favorevoli cos琀椀tuisce la probabilità che l’equilibrio possa venire ripreso in futuro 

(Cantoni, E.). 

può in昀氀uenzare o essere in昀氀uenzato dal raggiungimento degli obie琀�vi di un'organizzazione." R. 
Edward Freeman (1984)

 Ma琀琀hias Kahl (2002), Economic Distress, Financial Distress, and Dynamic Liquida}on in The 
Journal of Finance, Vol LVII, NO.1. 

 Ar琀椀coli 12 e 13 CCII. 
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La quarta fase è quella del dissesto, dove l’impresa non è più in grado con le proprie 

a琀�vità di coprire le passività. In mol琀椀 casi si arriva in questa fase per un tardivo o 

mancato riconoscimento dei sintomi. Il dissesto è tale per cui gli squilibri sono talmente 

gravi da essere irreversibili e il recupero appare impossibile senza l’intervento dei 

creditori o dello stato. (Cantoni, E.) 

Avendo riguardo alle cause della crisi per completare la tra琀琀azione nel modo più 

completo possibile, possiamo u琀椀lizzare il framework u琀椀lizzato da Collet, N. et al. , dove 

l’autore divide le cause che portano le imprese verso la prima fase del declino tra cause 

interne ed esterne. 

Figura 3: Cause intere ed esterne (Fonte: Collet,N et al. 2014)

La dis琀椀nzione che viene fa琀琀a tra cause interne ed esterne è coerente con quanto 

elencato ad inizio paragrafo sulla base del lavoro di So琀琀oriva, anche gli approcci di 

indagine alla crisi no琀椀 come <approccio ogge琀�vo= e <sogge琀�vo= trovano una 

rappresentazione coerente con le cause proposte da Collet. 

 Nicholas Colle琀琀, Naresh R. Pandit & Jukka Saarikko (2014) Success and failure in turnaround 
a琀琀empts. An analysis of SMEs within the Finnish Restructuring of Enterprises Act, 
Entrepreneurship & Regional Development, 26:1-2, 123-141, DOI: 
10.1080/08985626.2013.870236

 L’autore ha creato il framework u琀椀lizzando come fonte i seguen琀椀 lavori: Schendel et al. 
(1976), Bibeault (1982), Sla琀琀er (1984), Thain and Goldthorpe (1989a), Grinyer, Mayes, and 
McKiernan (1990), Gopal (1991), Gething (1997), Arend (2008), Schiuma et al. (2008) and 
Boyne and Meier (2009).
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Quando si parla di <Bad management= o <poor management= è spesso inteso come 

causa principale della crisi. A essi si riferiscono le erronee decisioni in materia di 

昀椀nanziamen琀椀 e ges琀椀one del marke琀椀ng, delle risorse umane. Viene incluso l’impa琀琀o che 

possono avere anche proge琀� che si sono rivela琀椀 fallimentari e che hanno impiegato 

notevoli fon琀椀 da parte dell’impresa, con riguardo a questo sempre al management è da 

a琀琀ribuire l’incapacità di predisporre strategie e昀케caci e il disallineamento rispe琀琀o al 

contesto ambientale.  In e昀昀e琀� molte delle cause sono riconducibili al management 

anche se il framework proposto da Collet è più esplicito nell’individuare la variabile 

decisiva della crisi nello speci昀椀co caso in esame. 

Con riferimento alle cause ogge琀�ve queste non dipendono dire琀琀amente dal 

management dell’impresa ma da dinamiche esterne ad essa e queste solitamente 

sommate alle cause dell’approccio sogge琀�vo, questo signi昀椀ca che le crisi sono «Un 

connubio di even琀椀 concatena琀椀 tra loro e di昀케cilmente opera una singola causa de昀椀nita: 

viene a crearsi una crisi di 琀椀po complesso» (Giacosa, E. e Mazzoleni, A. 2018)

Le cause di una crisi sono spesso ciò che de昀椀nisce la crisi stessa, tanto da divenire il 

criterio primario per dis琀椀nguerne la 琀椀pologia. Sebbene questa a昀昀ermazione possa 

apparire banale, è fondamentale so琀琀olinearla, poiché nelle pagine successive si farà 

spesso riferimento a termini come <琀椀pologia di crisi= o espressioni analoghe, quali 

<questo 琀椀po di crisi=. In le琀琀eratura, è comune classi昀椀care le crisi in base alla loro causa, 

che diventa il nome stesso a琀琀ribuito alla crisi.

Pertanto, in diversi studi, le cause della crisi non solo ne cos琀椀tuiscono l'origine, ma 

diventano anche la base per iden琀椀昀椀care quelle che vengono de昀椀nite "琀椀pologie di crisi". 

Di conseguenza, ogni 琀椀pologia è associata stre琀琀amente alla causa che la genera, 

fornendo un quadro u琀椀le per l'analisi e la comprensione del fenomeno. A questo 

riguardo Guatri  individua cinque 琀椀pi fondamentali di crisi in funzione alle cause che la 

generano, 琀椀pizzando anche le combinazioni di cause: 

I. Crisi da ine昀케cienza 

II. Crisi da sovracapacità/rigidità 

 J. Argen琀椀 (1983), Predic琀椀ng Corporate Failure, Accountants Digest, ins琀椀tute of Chartered 
Accountants in England and Wales. London, 138 pagina 2 e successive; J. Argen琀椀 (1986), <Spot 
Danger signs Before it’s too late=, Accountancy, luglio, pagina 101. 

 Guatri, L. (1969), Crisi e risanamento delle imprese, Giu昀昀rè editore, Milano.
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III. Crisi da decadimento dei prodo琀�

IV. Crisi da carenza di programmazione/innovazione

V. Crisi da squilibrio 昀椀nanziario

La proposta di Guatri è coerente con quella presentata da So琀琀oriva e riprende anche la 

scomposizione delle cause data dal lavoro di Collet et al. per questo mo琀椀vo si è deciso 

di includere anche questa modalità de昀椀nitoria considerazione conclusiva circa le cause 

e 琀椀pologie di crisi che le imprese a昀昀rontano durante il loro ciclo vitale. 

La seguente riesamina è da a琀琀ribuirsi al lavoro di Cantoni

1) La crisi da ine昀케cienza può essere dovuta principalmente dalla stru琀琀ura 

aziendale, quindi da una concomitanza di cause interne che producono una 

distruzione del valore. In questo caso si può generalmente fare riferimento ad 

una inadeguatezza ges琀椀onale da parte del management oppure si può a琀琀ribuire 

una incapacità delle risorse umane. Potrebbe essere che il pricing di alcuni 

prodo琀� sia errato e che non tenga conto di alcune componen琀椀 di costo, dunque 

l’impresa anche operando a prezzi compe琀椀琀椀vi non riesca a remunerare 

corre琀琀amente tu琀琀e le aree di costo. 

2) La crisi da sovracapacità o rigidità si origina principalmente da cause esterne 

abbinate al grado di leva opera琀椀va ed elas琀椀cità della stru琀琀ura dei cos琀椀.

Le principali cause esterne sono riduzione della domanda per un eccesso di 

o昀昀erta e tasso di vendita inferiore alle aspe琀琀a琀椀ve mentre le cause interne 

possono essere rela琀椀ve alla leva opera琀椀va oppure alla poca elas琀椀cità 

 Cantoni,E. (2007), La capacità segnale琀椀ca degli indici di bilancio, riscontri empirici in 
condizioni di disequilibrio ges琀椀onale, Franco Angeli, Milano. Pagine 32 e successive.  

 Il grado di leva opera琀椀va si o琀�ene tramite la riclassi昀椀cazione del conto economico a margine 
di contribuzione. Viene de昀椀nita dalla formula <Grado di leva opera琀椀va= Margine di 
contribuzione/reddito opera琀椀vo=. In linea generale un’impresa che possiede più cos琀椀 昀椀ssi 
rispe琀琀o a quelli variabili tende ad avere un grado di leva opera琀椀va maggiore. Un grado di leva 
opera琀椀va elevata espone l’impesa a perdite qualora ci siano bruschi cali dei ricavi. L’elas琀椀cità 
dell’impresa può essere veri昀椀cata con l’elas琀椀cità degli impeghi calcolato con A琀�vo 
Corrente/A琀�vo ne琀琀o o琀琀enibili tramite la riclassi昀椀cazione dello stato patrimoniale in forma 
昀椀nanziaria. «Una stru琀琀ura più elas琀椀ca consente di ada琀琀arsi con meno di昀케coltà ai mutamen琀椀 
dell’ambiente in cui si opera rispe琀琀o ad un azienda con una stru琀琀ura dei cos琀椀 più rigida» 
(Sostero et al. 2018). Per maggiori approfondimen琀椀: Naccarato, F. (2017), Tecnica di 
昀椀nanziamento d’impresa, Giappichelli Editore, Milano. Pagine 75 e successive; Sostero, U. et al. 
(2018), L’analisi economico-昀椀nanziaria di bilancio, Giu昀昀rè Editore, Milano. Pagine 326 e 
successive. 
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dell’impresa. Se la contrazione della domanda, che già comporta una maggiore 

compe琀椀琀椀vità tra le imprese operan琀椀 nel se琀琀ore, è abbinata ad una inelas琀椀cità 

dell’impresa può accadere che non vi sia abbastanza margine per vendere un 

prodo琀琀o ad un prezzo che consenta di o琀琀enere ricavi. 

3) La crisi da decadimento è dovuta alla graduale e costante riduzione tra margini e 

prezzi del prodo琀琀o, dovuta alla riduzione della domanda dello stesso. Tale evento 

è insito nel ciclo di vita del prodo琀琀o (me琀� de昀椀nizione). Si può a昀昀rontare 

cambiando il mix di prodo琀� o innovando quelli già presen琀椀. Questa 琀椀pologia di 

crisi è data da fon琀椀 esterne che si manifestano in un periodo non breve e devono 

essere ges琀椀te dal management. 

4) La crisi da carenza di programmazione/innovazione si presenta principalmente 

per cause interne dovute ad un management poco a琀琀ento alla piani昀椀cazione di 

lungo termine. Si può anche veri昀椀care in imprese con prodo琀�/servizi prezza琀椀 

corre琀琀amente e vendu琀椀 in modo coerente con i cos琀椀 della produzione e per la 

quale non vi sono problemi di elas琀椀cità o riduzione della domanda. È curioso 

quello che so琀琀olinea Cantoni: «Quasi paradossalmente questo 琀椀po di crisi 

possono manifestarsi nelle aziende di successo che una volta raggiunto il 

vantaggio compe琀椀琀椀vo tendono a focalizzare tu琀琀a l’a琀�vità sullo sfru琀琀amento 

dello stesso, senza ricercare ulteriori fon琀椀 di compe琀椀zione» (Cantoni 2007)

5) La crisi da squilibrio 昀椀nanziario: come de琀琀o nel primo paragrafo, la crisi dovuta a 

squilibri di 琀椀po 昀椀nanziario di昀케cilmente ha origine puramente 昀椀nanziaria, tanto 

che lo squilibrio 昀椀nanziario non è causa di crisi ma anzi è più un sintomo della 

crisi; tu琀琀avia, delle crisi di 琀椀po puramente 昀椀nanziario esistono. Secondo Cantoni 

dovute dall’eccessivo incremento di fabbisogno 昀椀nanziario e dall’u琀椀lizzo della 

leva 昀椀nanziaria  al 昀椀ne di aumentare la reddi琀椀vità del capitale proprio. 

 Possiamo esaminare la leva 昀椀nanziaria dalla scomposizione del ROE. In par琀椀colare, se lo 
spread tra ROI e ROD è posi琀椀vo l’indebitamento aziendale dato dalla posizione 昀椀nanziaria 
ne琀琀a/patrimonio ne琀琀o funge da mol琀椀plicatore aumentando il ROE. Qualora lo spread fosse 
nega琀椀vo l’impresa dovrebbe ricapitalizzarsi. La formula è la seguente ROE= [ROA + (ROA -ROD) 
x PFN/PN] x (1-t)
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L’incremento di fabbisogno 昀椀nanziario si può veri昀椀care quando l’impresa cresce 

velocemente in termini di fa琀琀urato e i fabbisogni aumentano velocemente, il 

ricorso del debito aumenta gli interessi passivi. 

1.13 I sintomi della crisi

La sintomatologia della crisi può essere dis琀椀nta in due macrocategorie , quella dei 

sintomi qualita琀椀vi e dai sintomi quan琀椀ta琀椀vi. 

I sintomi qualita琀椀vi che generalmente precedono la fase del declino sono: 

Tensione 昀椀nanziaria: questa viene a crearsi nei confron琀椀 dei diversi creditori, come 

fornitori di beni produ琀�vi, fornitori di servizi, banche, ecc. 

Migrazione della forza lavoro: La perdita di personale quali昀椀cato e Manager può essere 

un importante segnale di allarme, oltre che un danno di immagine e una perdita di 

risorse immateriali. 

Dife琀� nel piano strategico: Possono rappresentare segnali di decadenza, quando la 

strategia non è delineata con precisione oppure quando questa non viene chiaramente 

comunicata la de昀椀nizione degli obie琀�vi strategici con le risorse umane. Altre cause della 

poca con琀椀nuità della strategia possono essere cambiamen琀椀 con琀椀nui del management o 

della proprietà. 

I principali sintomi quan琀椀ta琀椀vi che invece precedono, l’insolvenza e il dissesto, sono 

pre琀琀amente produ琀�vi o economico-昀椀nanziari. 

Peggioramento delle condizioni di compe琀椀琀椀vità: è connotata da una diminuzione della 

reddi琀椀vità, cambiamento del mix di prodo琀� e una riduzione della quota di mercato, 

occupata dai concorren琀椀. 

Diminuzione della produ琀�vità: può essere causata da diversi fa琀琀ori, tra cui obsolescenza 

degli impian琀椀 produ琀�vi, mancata s琀椀molazione delle risorse umane e assenza oppure 

ine昀케caci e/o inves琀椀men琀椀 in ricerca e sviluppo. 

So琀琀o il pro昀椀lo 昀椀nanziario deno琀椀amo, l’asso琀�gliamento dei 昀氀ussi di cassa e il 

deterioramento della stru琀琀ura 昀椀nanziaria. La dinamica del capitale circolante può 

 Per maggiori informazioni si veda: Mazzoleni, A. e Giacosa, E. (2018), I modelli di previsione 
dell’insolvenza aziendale, Giappichelli Editore, Torino, pagina 10,11,12. 

 La dinamica del circolante in昀氀uisce in modo notevole sull’opera琀椀vità dell’impresa. Quando la 
ges琀椀one cara琀琀eris琀椀ca assorbe liquidità signi昀椀ca che potrebbe essere necessario maggiore 
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rappresentare un ulteriore elemento di complicazione, questa può venire compromessa 

dalle perdite sui credi琀椀 commerciali, l’indebolimento dell’impresa si traduce anche in 

minore potere contra琀琀uale. Questo si ri昀氀e琀琀e sui tempi di incasso e pagamento, 

riduzione dei prezzi di vendita e servizi aggiun琀椀vi e una minore selezione della clientela. 

indebitamento a breve termine per fare fronte al fabisogno 昀椀nanziario. In par琀椀colare, la 
dinamica del circolante è in昀氀uenzata da Rimanenze, Credi琀椀 verso clien琀椀, debi琀椀 verso fornitori, 
altri debi琀椀 opera琀椀vi e da ratei e riscon琀椀 posi琀椀vi o nega琀椀vi. Per indagare la variazione nel tempo 
è necessario calcolare la durata del ciclo monetario oppure si possono indagare indici di 
bilancio come il Capitale circolante ne琀琀o opera琀椀vo (CCNO) e il capitale circolante ne琀琀o (CCN). 
Per approfondimen琀椀: Sostero, U. et al, (2018), L’analisi economico 昀椀nanziaria di bilancio, 
Giu昀昀rè Editore, Milano. 
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Capitolo 2

La prevenzione della crisi aziendale secondo il codice italiano: 

Sinergie e problema琀椀che
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2.1 Le modi昀椀che ed i rinvii del Codice della crisi e dell’insolvenza 

Appare evidente come il codice s琀椀a provando a tenere in considerazione la tema琀椀ca 

della crisi aziendale in un’o琀�ca prospe琀�ca e preven琀椀va. Questo è tanto vero nella 

versione a琀琀uale aggiornata dal d.lgs. 13 se琀琀embre 2024 n°136. quanto nella prima 

versione del codice contenuta nel d.lgs. 12 gennaio 2019 n°14. 

Tra il 2019 e il 2024, il testo legisla琀椀vo è stato aggiornato per ben tre volte e la sua entrata 

in vigore rimandata, anche per via dell’emergenza covid-19, 昀椀no al 15 luglio 2022 quando 

è entrato in vigore a pieno regime. Viene riproposta una tabella riassun琀椀va che presenta 

in modo cronologico gli even琀椀. 

Tabella 1: Gli even} che hanno in昀氀uenzato il CCII

Il tema di maggiore rilevanza è l’introduzione della prevenzione alla crisi, la versione 

originaria del codice della crisi aveva a昀昀rontato questa tema琀椀ca con diverse innovazioni 

quali: introduzione della disciplina degli adegua琀椀 asse琀�, la previsione di un sistema di 

allerta interno ed esterno ed una procedura di composizione assis琀椀ta della crisi. 

(a琀琀ualmente composizione negoziata). Il tu琀琀o corredato da modi昀椀che agli ar琀椀coli 2086 

C.C. e 2477 C.C. in tema di adegua琀椀 asse琀� e nomina dell’organo di controllo o revisore.

Nonostante le buone intenzioni, si sono evidenziate alcune problema琀椀cità che 

gradualmente sono state risolte con varie modi昀椀che all’interno del codice.

2.2 Le modi昀椀che alla composizione assis琀椀ta: L’a琀琀uale Composizione Negoziata e il 

sistema di allerta interna ed esterna.
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La composizione assis琀椀ta era stata pensata come un meccanismo veloce per risolvere le 

crisi aziendali l’avvio del procedimento poteva avvenire per inizia琀椀va del <debitore= 

ovvero l’impresa oppure per inizia琀椀va degli organi di controllo societari o dei creditori 

pubblici quali昀椀ca琀椀. L’istanza doveva essere pervenuta all’ Organismo di composizione 

della crisi d'impresa (OCRI) il quale nominava un collegio di esper琀椀, i quali valutavano la 

situazione debitoria e l’eventuale sussistenza di crisi o meno. Se la crisi viene individuata 

il collegio 昀椀ssava delle misure per l’impresa e 昀椀ssava un termine per la loro adozione. Se 

fosse emersa la concreta possibilità di risanamento a琀琀raverso un accordo scri琀琀o con tu琀� 

i creditori allora vi sarebbero sta琀椀 gli stessi e昀昀e琀� di un piano a琀琀estato di risanamento, 

se invece non si fosse raggiunto un accordo allora sarebbe stato possibile per il debitore 

accedere ad una misura formale per la regolazione della crisi. L’ex-Art. 14 CCII prevedeva 

esplicite situazioni in cui vigeva un vero e proprio obbligo di segnalazione all’OCRI, in 

par琀椀colare vigeva in capo all’organo di controllo di veri昀椀care: l’asse琀琀o organizza琀椀vo, 

l’equilibrio economico 昀椀nanziario e il prevedibile andamento della ges琀椀one. Mentre l’ex-

Art.13 CCII introduceva quelli che erano da considerarsi come indicatori di squilibri 

reddituale, patrimoniale o 昀椀nanziario e ques琀椀 cos琀椀tuivano la base per le segnalazioni 

all’OCRI. Sono indici u琀椀li alla segnalazione gli indici che misurano la sostenibilità del 

debito paragonata ai 昀氀ussi di cassa e l’adeguatezza dei mezzi propri, inoltre cos琀椀tuiscono 

indizio di crisi il ritardo 60 giorni nei pagamen琀椀 per dipenden琀椀 e di 120 giorni per 

fornitori. Inoltre, era demandata al CNDCEC la redazione di un documento con indici e 

soglie speci昀椀che da monitorare. 

Tale documento nominato <Crisi d’impresa gli indici dell’allerta= pubblicato il 20 o琀琀obre 

2019, indica la metodologia con la quale vengono seleziona琀椀 gli indici e il percorso logico 

del loro funzionamento, nonché le soglie se琀琀oriali che se superate congiuntamente 

presumevano la sussistenza di una situazione di crisi. 

Gli autori del documento hanno deciso di ins琀椀tuire una gerarchia sugli indici che potesse 

essere u琀椀le per le imprese, prima di tu琀� gli altri indici si doveva valutare la sussistenza 

del patrimonio ne琀琀o, se questo fosse stato nega琀椀vo sarebbe bastato per indicare la 

presenza di una crisi. Qualora il patrimonio ne琀琀o fosse posi琀椀vo occorreva calcolare il 

DSCR  in o琀�ca prospe琀�ca sull’orizzonte temporale di 6 mesi. (secondo ex-Art.14 CCII) il 

 Calcolato come le disponibilità liquide al servizio del debito diviso pagamen琀椀 previs琀椀 per debi琀椀 
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quale non doveva essere inferiore ad 1, in caso contrario anche in questo caso vi era 

presunzione di crisi. Qualora il DSCR non fosse disponibile oppure i da琀椀 pronos琀椀ci per la 

sua s琀椀ma non siano sta琀椀 valuta琀椀 come adeguatamente a昀케dabili si ricorre ad un set di 5 

indici, che devono allertarsi tu琀� congiuntamente seguendo le soglie se琀琀oriali. Nella 

tabella 2 viene presentata la modalità di calcolo degli indici. 

Tabella 2: Composizione degli indicatori 

Gli indici hanno un signi昀椀cato preciso in relazione alle soglie se琀琀oriali per cui sono riferi琀椀: 

Indice di sostenibilità degli oneri 昀椀nanziari (IDSDOF): l’indice misura quanto i ricavi 

aziendali siano in grado di sostenere gli oneri 昀椀nanziari. Valori più bassi indicano una 

maggiore sostenibilità al contrario valori eleva琀椀 una minore sostenibilità. 

Indice di adeguatezza patrimoniale (IDAP): Valuta la solidità patrimoniale dell’impresa. 

Un valore più alto è da interpretarsi posi琀椀vamente

Indice di ritorno liquido dell’a琀�vo (IDRLA): indica la capacità di generare 昀氀ussi di cassa 

dalla propria a琀�vità, un indice maggiore suggerisce una migliore capacità di generare 

liquidità, un suo aumento è posi琀椀vo. 

Indice di liquidità (IDL): indica la capacità dell’impresa di coprire le passività a breve 

termine con le a琀�vità più liquide. Un suo aumento è da interpretarsi posi琀椀vamente. 

Indice di indebitamento previdenziale o tributario (IDIPT): Si valuta quanto i debi琀椀 

tributari e previdenziali incidano sul totale delle a琀�vità, un valore alto o in crescita è da 

interpretarsi nega琀椀vamente. 

La tabella 3 mostra le soglie d’allerta che vengono fornite dal CNDCEC. 



32

Tabella 3: Soglie se琀琀oriali degli indici (Fonte CRISI D’IMPRESA, CNDCEC, 2019)

L’impresa deve calcolare gli indici con le modalità prescri琀琀e (indicate nella tabella 2) e 

veri昀椀care se ques琀椀 accendono o meno il segnale d’allerta in base al se琀琀ore di 

appartenenza u琀椀lizzando la tabella 3. È importante osservare che le modalità con cui si 

accende l’allarme non avvengono in modo iden琀椀co per tu琀� gli indici ma avviene in base 

al loro signi昀椀cato. 

Per quanto riguarda l’indebitamento previdenziale o tributario (IDIPT) e l’indice di 

sostenibilità degli oneri 昀椀nanziari (IDSDOF), il segnale d’allarme dovrà accendersi qualora 

i valori superino o siano uguali alla soglia indicata in tabella 3. Per i restan琀椀 indici il 

segnale d’allarme si accenderà qualora i valori siano uguali o minori della soglia indicata 

in tabella 3. Qualora tu琀� e 5 gli indici dovessero fare sca琀琀are il segnale allora la 

situazione di crisi può essere presunta. 

Per quanto riguarda l’ex- Composizione assis琀椀ta i mo琀椀vi delle revisioni sono lega琀椀 ad una 

concomitanza di fa琀琀ori che si possono riassumere nelle seguen琀椀 osservazioni: 

- Eccessiva onerosità e di昀케coltà di applicazione per le imprese (Quagli 2021).

- Eccessiva rigidità ed automa琀椀smi (Manente 2022).

- I meccanismi erano pensa琀椀 per un quadro economico stabile. 

Gli shock che sono sta琀椀 prodo琀� dalla pandemia covid hanno profondamente cambiato 

il contesto in cui ques琀椀 indici sono sta琀椀 crea琀椀 e non rendono applicabili gli indici (Quagli 

2021). 

- Poteva portare ad una segnalazione al pubblico ministero (Ex Art 22 CCII). 

Le segnalazioni al pubblico ministero potevano comportare la liquidazione giudiziale 

delle imprese in caso di: mancata comparizione all’audizione dell’OCRI, non viene 
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depositata istanza di composizione negoziata, non vengono rispe琀琀a琀椀 i termini 昀椀ssa琀椀 dal 

collegio per la risoluzione della crisi, nel caso in cui non ci siano possibilità di accordo dei 

creditori in composizione negoziata e non venga presentata nessun’altra domanda a 

procedure di regolazione della crisi. 

- Malfunzionamento degli indici (Fallini, A. e Pos琀椀glione, M. 2021)

Le problema琀椀che sopra elencate hanno portato alla revisione dell’is琀椀tuto così come era 

inizialmente concepito, sopra琀琀u琀琀o per quanto riguarda il meccanismo di allerta. Come 

si vedrà le mo琀椀vazioni che hanno spinto il legislatore a modi昀椀care quanto inizialmente 

previsto sono mo琀椀vate e secondo la maggioranza della do琀琀rina, non ci sono incertezze 

circa la corre琀琀ezza dell’intervento. Uno tra tu琀� possiamo osservare l’intervento di 

Quagli , egli stesso è stato componente del gruppo di lavoro che ha dato allo strumento 

degli indici. Nel 2021 si esprime con decisione per rimodulare il meccanismo predisposto 

anche da egli stesso tre anni prima, mostrandosi molto cri琀椀co nei confron琀椀 della 

composizione assis琀椀ta. In par琀椀colare, le cri琀椀che sono state mosse più verso il legislatore 

che verso il lavoro del CNDCEC. Quagli sos琀椀ene che ogni impresa dovrebbe dotarsi di 

soglie proprie calcolate in base alla propria stru琀琀ura 昀椀nanziaria (soglie di allerta 

aziendali) e che le soglie di allerta (generali) sono l’ul琀椀mo strumento da osservare. 

Inoltre, so琀琀olinea come il legislatore abbia demandato al CNDCEC di formare una 

stru琀琀ura di indici adeguata alla previsione; tu琀琀avia, nel testo sono indica琀椀 due indici 

<non sostenibilità degli oneri dell'indebitamento con i 昀氀ussi di cassa che l'impresa è in 

grado di generare (IDSDOF) e l'inadeguatezza dei mezzi propri rispe琀琀o a quelli di terzi 

(IDAP)=. Quagli insiste sul fa琀琀o che l’imposizione di u琀椀lizzare ques琀椀 indici, cozza contro 

la ra琀椀o di demandare a dei tecnici la scri琀琀ura di altri indici con l’obbligo di dovere 

includere almeno ques琀椀 due, che per quanto importan琀椀 non esauriscono la 

problema琀椀ca. Inoltre, l’autore muove altre due proposte di modi昀椀che: una rivolta alla 

cadenza temporale in cui le veri昀椀che devono essere fa琀琀e e una rivolta alla di昀케cile 

 Alberto Falini, Massimo Pos琀椀glione L’e昀케cacia degli indicatori se琀琀oriali di allerta previs琀椀 dal 
nuovo Codice della Crisi Impresa Proge琀琀o - Electronic Journal of Management, n. 2, 2021, DOI: 
10.15167/1824-3576/IPEJM2021.2.1382

. Quagli Alberto, Sulla necessaria rimodulazione nel codice della crisi degli indicatori e indici 
della crisi, in Ristru琀琀urazioni Aziendali, 28 agosto 2021. 
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applicazione degli indici in futuro a causa delle misure di sostengo  al covid 19 che hanno 

fortemente in昀氀uenzato i bilanci sulla quale verranno calcolate le nuove soglie della crisi. 

Per quanto riguarda l’arco temporale dei controlli viene evidenziato, come sancito dall’ 

ex Art 24 le琀琀era c, che vi era il compito di veri昀椀care <il superamento, nell’ul琀椀mo bilancio 

approvato, o comunque per oltre tre mesi, degli indici elabora琀椀 ai sensi dell’ar琀椀colo 13, 

commi 2 e 3=, tu琀琀avia a previsione dell’Ex Art 13, sanciva che tali indici dovevano dare 

evidenza della sostenibilità del debito per almeno i sei mesi successivi. 

Quagli sos琀椀ene che, nella pra琀椀ca, l’approvazione del budget o dei piani pluriennali 

avviene solitamente nello stesso contesto dell’approvazione del bilancio. Considerando 

che quest’ul琀椀ma può avvenire entro 120 giorni dalla chiusura dell’esercizio, il budget 

viene di solito approvato entro aprile, coprendo così il periodo 昀椀no alla 昀椀ne dell’anno. 

Tu琀琀avia, la previsione norma琀椀va di un controllo sugli indici che consenta la sostenibilità 

del debito almeno semestrale, unita a veri昀椀che trimestrali del loro superamento 

complessivo, rischia di imporre uno sforzo eccessivo alle imprese. «Per una piccola S.r.l. 

che redige normalmente un bilancio sempli昀椀cato (art. 2435 bis c.c.) se non addiri琀琀ura il 

bilancio ancora più snello quale micro-impresa (2435 ter),.., richiedere con norma 

inderogabile di legge una redazione di un bilancio trimestrale per il calcolo degli indici di 

cui all’art. 24 possa essere un onere eccessivo.». 

Per quanto riguarda l’u琀椀lizzo futuro degli indicatori della crisi, che per altro sarebbe 

meglio chiamare Indici della crisi, si delucida anche il problema che i bilanci del 2020 e 

2021 sono sta琀椀 notevolmente in昀氀uenza琀椀 dalla crisi covid-19 e dai meccanismi di 

intervento per le imprese, certamente non potranno essere presi come base di calcolo 

per i futuri indici che daranno il via alle procedure di allerta. «O si sceglie di a昀케dare al 

CNDCEC una certosina (a dir poco&) opera di individuazione e segmentazione delle 

aziende in funzione delle deroghe u琀椀lizzate, oppure si può dire che i bilanci aziendali dal 

2020 a un periodo futuro che, molto a 昀椀uto, direi almeno di orizzonte quinquennale, si 

prestano molto male a essere usa琀椀 come pietre di paragone per le allerte future». 

 Si intendono: possibilità di rivalutare le immobilizzazioni, possibilità di non stanziare 
l’ammortamento, possibilità di non svalutare 琀椀toli, possibilità di rinviare sino al 2025 il 
reintegro del capitale sociale eroso, possibilità di non dimostrare a termine di esercizio e 
durante il 2020 la con琀椀nuità aziendale tramite piani a琀琀endibili. (Quagli 2021)
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Secondo chi scrive, vi sono da fare delle ulteriori osservazioni, l’importanza dell’allerta è 

dovuta non solo dal testo legisla琀椀vo, ma anche da tu琀琀e le buone pra琀椀che aziendali. Il 

legislatore, anche a seguito della dire琀�va europea <Insolvency= fa propri i principi della 

cultura dell’allerta e della buona conduzione manageriale, promuovendo un’innovazione 

importante provando a portare le imprese sempre di più verso la cultura della 

prevenzione. Considerando che i tempi di intervento ricoprono un ruolo vitale nel 

processo di risanamento e che spesso i segnali di crisi non vengono avver琀椀琀椀 

tempes琀椀vamente dal management, non vengono percepite nemmeno le tendenze 

sfavorevoli che producono distorsioni progressive all’equilibrio economico e 昀椀nanziario 

(So琀琀oriva 2012). Secondo alcuni autori  sarebbe stato più coraggioso mantenere 

l’originale formulazione e non indugiare nell’entrata in vigore del codice nemmeno 

davan琀椀 alla emergenza pandemica dovuta al Covid-19, come per altro è stato fa琀琀o da 

altri paesi dell’Unione ad esempio la Spagna. In par琀椀colare, Pacchi (2021) sos琀椀ene che 

l’OCRI è una innovazione importante e so琀琀olinea che gli a琀琀acchi a questo is琀椀tuto sono 

fonte di pregiudizi da parte dell’opinione maggioritaria. Con琀椀nua so琀琀olineando che le 

imprese potrebbero u琀椀lizzare lo strumento a giovarne sarebbero specialmente quelle 

meno dotate di risorse, invece «l’is琀椀tuto d’allerta, vissuto sopra琀琀u琀琀o dalle piccole medie 

imprese come uno spe琀琀ro» e riprende, «Occorreva un deciso cambio di cultura che, 

consegnando un dovere di segnalazione anche ai sogge琀� esterni all’impresa, 

sospingesse l’imprenditore (volente o nolente ma comunque accompagnato 

dall’Organismo di composizione della crisi) verso una soluzione.»

Le con琀椀nue modi昀椀che rela琀椀ve al codice e alla sua entrata in vigore in relazione anche 

all’emergenza covid-19 hanno scaturito diba琀�ci e opinioni di昀昀eren琀椀, questo scambio di 

interven琀椀 riguardo alla norma琀椀va è stato arricchito dalle evidenze empiriche al 昀椀ne di 

dare una visione a chi legge della complessità del diba琀�to. Le scelte intraprese, non sono 

state di facile decisione e le conseguenze sono state altre琀琀anto complesse. 

La possibilità che fenomeni distorsivi si veri昀椀cassero è stata presa in considerazione e 

valutata anche da autori, tra cui Irrera, M. (2020) il quale in modo proposi琀椀vo ha 

. Pacchi Stefania, Le misure urgen} in materia di crisi d’impresa e di risanamento aziendale 
ovvero i cambi di cultura sono sempre di昀케cili, in Ristru琀琀urazioni aziendali, 9 agosto 2021;  
M. FERRO, Codice della Crisi di昀昀erito al 1° se琀琀embre 2021, fallimen} sospesi 昀椀no al 30 giugno 
2020 e immediato cordone societario, in Quo}diano giuridico, 9 aprile 2020, 1. 
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ipo琀椀zzato delle soluzioni al 昀椀ne di limitare ex-ante fenomeni distorsivi lega琀椀 alla 

pandemia. 

Innanzitu琀琀o, per l’autore  occorreva pos琀椀cipare l’entrata in vigore delle norme rela琀椀ve 

all’OCRI, di fa琀琀o questo si è veri昀椀cato, tanto che in 昀椀ne si è deciso di sopprimere 

completamente l’is琀椀tuto.  Inoltre sempre lo stesso autore, ma in una pubblicazione 

successiva ha proposto delle soluzioni per mi琀椀gare le misure <a tampone= come quella 

del blocco delle dichiarazioni di fallimento «In un tale contesto appare evidente che le 

misure tampone dire琀琀e – ad esempio – ad impedire la dichiarazione di fallimento anche 

su richiesta della stessa impresa o a non consen琀椀re il ricorso alle procedure negoziate o 

giudiziali di componimento della crisi avrebbero un e昀昀e琀琀o deleterio, rispe琀琀o alle pur 

buone intenzioni» , «sarebbe irragionevole imbrigliare le imprese che desiderano uscire 

dal mercato e allo stesso modo impedire a quelle che lo desiderano di ristru琀琀urarsi.» 

Certamente la situazione causata dalla pandemia ha portato a琀琀enzione, non solo al 

tessuto delle imprese italiane ma anche al tessuto del sistema lavora琀椀vo. Le misure di 

tutela non sono state pensate solo per fare fronte alle crisi d’impresa ma queste 

volevano tutelare anche i lavoratori, per esempio impendendo i licenziamen琀椀 . Con 

riferimento alla norma琀椀va sulla crisi appare evidente come il CCII me琀琀a in risalto la tutela 

dei creditori e meno quella dei lavoratori (Alber琀椀, A.M. 2023). Alla luce di ciò dobbiamo 

considerare che gli interven琀椀 per fronteggiare l’emergenza Covid-19 siano sta琀椀 fa琀� con 

obie琀�vi complementari al rinvio del CCII, ma con 昀椀ni di昀昀eren琀椀 dal codice stesso, tra cui 

preservare i pos琀椀 di lavoro e cercare di allentare crisi di liquidità per imprese e lavoratori. 

Nonostante queste considerazioni le proposte di Irrera si riferiscono pre琀琀amente alla 

ges琀椀one delle crisi d’impresa. Viene suggerito di: 

1) Potenziare l’appartato della magistratura: 

questa misura di urgenza potrebbe essere compiuta u琀椀lizzando i bandi di concorso 

precedentemente istrui琀椀 e a琀�ngere da ques琀椀 per la ricerca di candida琀椀, previa veri昀椀ca 

della disponibilità degli stessi. 

 Si fa riferimento alle due seguen琀椀 pubblicazioni: Irrera, M. (2020), Le misure di allerta ai tempi 
del coronavirus, in Diri琀琀o Bancario editoriali (DB), marzo.; Irrera, M. (2020), Le procedure 
concorsuali al tempo del coronavirus: alcune proposte, in Diri琀琀o Bancario editoriali (DB), aprile. 
 D.L. 24 agosto 2021, n. 118, conver琀椀to in Legge 21 o琀琀obre 2021, n. 147
 D.L 17 marzo 2020, n.18 e successive proroghe. 
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2) Fare a昀케ancare l’impresa da un <temporary manager= 

L’a昀케ancamento di una manager temporaneo che aiu琀椀 le a琀�vità di mediazione, tramite 

la camera di commercio. 

3) Potenziare il sistema della gius琀椀zia tramite sistemi di video conferenza. 

Nel d.lgs. 24 agosto n°118/2021 le considerazioni di Irrera e le preceden琀椀 di Quagli circa 

la composizione assis琀椀ta vengono accolte. Viene smontato il sistema norma琀椀vo rela琀椀vo 

all’OCRI, prende vigore la composizione negoziata, dove viene introdo琀琀a la 昀椀gura 

dell’<esperto=, simile al <temporary manager= previsto da Irrera e contemporaneamente 

il sistema di indici viene smontato  come indicato da Quagli e come suggerito da altri 

lavori empirici. 

2.3 Le di昀케coltà per le micro-imprese e PMI.

Nelle prime bozze del CCII risalen琀椀 al 2019, ha fortemente colpito la previsione 

norma琀椀va che modi昀椀cava l’ar琀椀colo 2477 C.C. riducendo dras琀椀camente le soglie per le 

imprese che avrebbero dovuto dotarsi di un organo di controllo o revisore, questo è stato 

visto come un elemento di potenziamento ai presidi per la crisi aziendale, tu琀琀avia nel 

tempo si è riscontrata un ridimensionamento della modi昀椀ca, in quanto troppe imprese 

(circa il 53% delle S.R.L. e il 97% delle S.P.A ), sarebbero state interessate dalla norma琀椀va 

(Irrera 2020). La formulazione originale prevedeva la nomina del revisore o organi di 

controllo qualora per due esercizi consecu琀椀vi si fossero supera琀椀 almeno uno dei limi琀椀: 

1) totale dell'a琀�vo dello stato patrimoniale: 2 milioni di euro; 

2) ricavi delle vendite e delle prestazioni: 2 milioni di euro; 

3) dipenden琀椀 occupa琀椀 in media durante l'esercizio: 10 unità. 

Le soglie sono state aumentate a 4 milioni sia per il totale dell’a琀�vo dello stato 

patrimoniale che per ricavi delle vendite e prestazioni e i dipenden琀椀 sono sta琀椀 porta琀椀 a 

20.  A琀琀ualmente il tribunale di Milano ha s琀椀mato che le imprese coinvolte dal cambio di 

norma琀椀va saranno <solo= 1/3 su tu琀琀e le imprese italiane anche se non sono da琀椀 u昀케ciali. 

 Quagli non è stato l’unico a cri琀椀care il sistema su indici la sua contrarietà si basava 
principalmente su assunzioni logico-dedu琀�ve. Nel capitolo 4 saranno espos琀椀 lavori più 
quan琀椀ta琀椀vi che evidenziano diverse problema琀椀che nell’adozione del sistema proposto 
dall’CNDCEC.  

 Secondo i da琀椀 ISTAT 2017 (Irrera 2020)
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Le a琀琀uali disposizoni norma琀椀ve hanno una impronta innova琀椀va ma comportano, 

comunque, delle di昀케coltà alle imprese per svaria琀椀 mo琀椀vi. Vi sono autori che hanno 

mosso delle ri昀氀essioni cri琀椀che ma non del tu琀琀o contrarie alle disposizioni del CCII come 

Lolli e Paolucci (2020) mentre altri hanno evidenziato delle ne琀琀e posizioni contrastan琀椀. 

Secondo Panizza, A. et al. (2023) sono essenzialmente tre gli elemen琀椀 su cui si basano 

delle cri琀椀cità:  

1) Mancanza di proporzionalità. 

In questa casis琀椀ca l’autore so琀琀olinea come le imprese di minori dimensioni debbano 

adeguarsi in modo più incisivo alle norma琀椀ve rispe琀琀o alle imprese di grandi dimensioni. 

2) Mancanza chiarezza nella norma琀椀va nello speci昀椀care de琀琀agliatamente cosa si 

intenda per adegua琀椀 asse琀�. 

Il legislatore ha volutamente lasciato senza precise istruzioni le imprese sul come a琀琀uare 

la vigente norma琀椀va, ma ha indicato i risulta琀椀 minimi che debbano essere persegui琀椀. 

Questo secondo l’autore me琀琀e le micro e PM imprese in di昀케coltà. 

3) Aumento dei cos琀椀 per le imprese

Ripensare e adeguare la stru琀琀ura amministra琀椀va certamente comporta dei cos琀椀 in 

termini di tempo e personale. 

Si procede a esporre argomentazioni anche di altri autori che con le loro pubblicazioni 

hanno preso parte al diba琀�to. Per quanto riguarda la mancanza di proporzionalità 

l’argomentazione espressa trova accoglimento anche da Zanole琀�, M. (2023) in quanto 

l’a琀琀uale Ar琀椀colo 3 CCII conferma che la discrezionalità degli amministratori nella 

predisposizione degli adegua琀椀 asse琀� è <blindata= dal raggiungimento degli obie琀�vi al 

comma 3 che sono iden琀椀ci per tu琀琀e le imprese. «L’adeguatezza, quindi, è ora declinata 

a琀琀raverso l’indicazione del risultato da raggiungere» (Zanole琀�, M. 2023), ne deriva che 

il principio di proporzionalità appare fortemente ridimensionato. 

Invece opinioni contrastan琀椀 vi sono verso la seconda cri琀椀cità: la mancanza 

dell’esplicitazione della stru琀琀ura organizza琀椀va è considerata appropriata. Secondo Lolli 

e Paolucci (2020): u琀椀lizzando la chiave di le琀琀ura orientata al risultato, il non indicare 

come questo debba essere raggiunto è presidio del già rido琀琀o criterio di proporzionalità, 

in quanto la speci昀椀ca impresa è dotata di 琀椀picità proprie che variano in base alla natura 

e dimensioni è corre琀琀o non imporre una speci昀椀cità lasciando libera l’impresa di «cucirsi 
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addosso il sistema organizza琀椀vo, amministra琀椀vo e contabile a lei meglio confacente» 

(Lolli e Paolucci, 2020). 

Sulla tema琀椀ca dei cos琀椀 Zanole琀� (2023), ri琀椀ene che le imprese italiane dimostrino una 

certa avversità nel farsi carico di ulteriori cos琀椀 per adeguarsi alla norma琀椀va. L’avversione 

delle imprese circa l’adozione di asse琀� che consentano di una valutazione prospe琀�ca è 

dovuta alle peculiarità delle imprese che cos琀椀tuiscono il tessuto imprenditoriale italiano. 

«Il so琀琀odimensionamento, il capitalismo familiare, il personalismo autoreferenziale, la 

debolezza degli asse琀� di governance, la carenza di sistemi opera琀椀vi, l’assenza di 

monitoraggio e di piani opera琀椀vi non solo rende di昀케coltoso il rispe琀琀o della disciplina 

rela琀椀va agli asse琀�, ma cos琀椀tuisce fa琀琀ore cri琀椀co per una crescita culturale nel breve 

periodo». Mentre Lolli e Paolucci (2020) sostengono che vi sarà un evidente aumento 

dei cos琀椀, ma che questo sono da considerarsi come inves琀椀men琀椀 per migliorare e 

ra昀昀orzare la solidità delle imprese, Il commento esposto si sposa con l’interpretazione di 

Pacchi (2021) introdo琀琀a già nel paragrafo 2.2. 

In昀椀ne, interpretazione piu琀琀osto <eversiva= potrebbe essere quella dove la 

proporzionalità potrebbe essere elemento funzionale a gius琀椀昀椀care la scelta di non 

ado琀琀are misure e asse琀� che sarebbero sproporziona琀椀 rispe琀琀o alle risorse disponibili in 

ragione dell’inves琀椀mento economico necessario. (Zanole琀� 2023) Questa a昀昀ermazione 

sarebbe tanto più incisiva tanto più la realtà imprenditoriale è piccola, il che porterebbe 

alla non adozione nemmeno degli asse琀� <minimi=, che pur non essendo ado琀琀a琀椀 non 

vanno confusi con la totale inerzia nell’a昀昀rontare situazioni di crisi. 

Un elemento di valutazione, sicuramente diba琀琀uto, è capire in modo opportuno se i cos琀椀 

sostenu琀椀 per incrementare l’organizzazione delle imprese siano superiori ai bene昀椀ci, la 

tema琀椀ca potrebbe essere ogge琀琀o di ricerche future, in par琀椀colare nel contesto delle 

micro e PM imprese italiane.

2.4 Gli adegua琀椀 asse琀� nel rapporto banca impresa e segnali di anomali. 

 L’entrata in vigore del codice della crisi d’impresa (CCII) ha confermato l’importanza della 

adozione di adegua琀椀 asse琀� per la tempes琀椀va emersione dello stato di crisi e per 

l’assunzione di idonee inizia琀椀ve. Il riferimento norma琀椀vo è trovato nell’ar琀椀colo 3 CCII. In 

par琀椀colare, questo ha comportato anche la modi昀椀ca dell’Ar琀椀colo 2086 del Codice civile.  

La previsione norma琀椀va impone all’imprenditore di ado琀琀arsi di un adeguato asse琀琀o 

amministra琀椀vo e contabile, adeguato alla natura e alle dimensioni dell’impresa e qualora 
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siano rileva琀椀 squilibri, di ado琀琀are senza indugio strumen琀椀 per il superamento della crisi 

in con琀椀nuità aziendale. Gli asse琀� devono essere in grado di : 

a) Rilevare squilibri di cara琀琀ere patrimoniale o economico 昀椀nanziario.

b) veri昀椀care la sostenibilità dei debi琀椀 e le prospe琀�ve di con琀椀nuità aziendale almeno 

per i dodici mesi successivi. 

c) ricavare le informazioni necessarie a u琀椀lizzare la lista di controllo 

par琀椀colareggiata e a e昀昀e琀琀uare il test pra琀椀co per la veri昀椀ca della ragionevole 

perseguibilità del risanamento. 

Inoltre, gli asse琀� devono anche perme琀琀ere di individuare posizioni debitorie scadute 

presso: dipenden琀椀, fornitori, banche e creditori pubblici quali昀椀ca琀椀.

Le disposizioni enunciate assumono rilevanza anche nel contesto di accesso al credito. 

(Andreani, E. 2023). In questo contesto si vogliono esaminare delle sinergie presen琀椀 

nelle linee guida dell’European Banking Authority (EBA). Il documento <Guidelines on 

loan origina琀椀on and monitoring= noto anche so琀琀o l’acronimo LOM racchiude delle 

indicazioni circa il processo di a昀케damento che le banche devono seguire nella 

concessione e monitoraggio dei pres琀椀琀椀. Nelle linee guida è indicato che la banca durante 

la procedura di a昀케damento è chiamata a valutare e tenere conto degli asse琀� 

organizza琀椀vi. Ecco che l’adeguato adempimento dell’ar琀椀colo 2086 può rappresentare un 

elemento di valutazione credi琀椀zia importante per la valutazione delle micro e piccole 

medie imprese (Andreani, E. 2023). L’importanza dell’2086 però si evince anche nelle 

imprese di grandi dimensioni, In quanto le LOM richiedono espressamente anche per 

queste di valutare adeguatamente: la stru琀琀ura organizza琀椀va, il modello di business e la 

strategia nonché le conoscenze, l’esperienza e la capacità ges琀椀onali delle operazioni 

aziendali.

La relazione banca e impresa, tu琀琀avia, non è di facile le琀琀ura poiché nella pra琀椀ca vi 

possono sorgere delle eviden琀椀 di昀케coltà nel reperire informazioni corre琀琀amente 

 Contenuto nell’ar琀椀colo 3 CCII. 
 Sono: L'Is琀椀tuto nazionale della previdenza sociale, l'Is琀椀tuto nazionale per l'assicurazione 

contro gli infortuni sul lavoro, l'Agenzia delle entrate e l'Agenzia delle entrate-Riscossione. (Art 
25 novies CCII) 

Si fa riferimento sia alle microimprese, PMI e grandi imprese in European Banking Authority 
(EBA) in Guidelines on loan origina琀椀on and monitoring, 29 May 2020. Nel Paragrafo 5.2.4 pun琀椀: 
121 b e successivi; 144 b e successivi. 
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aggiornate e sopra琀琀u琀琀o veri琀椀ere circa l’asse琀琀o interno delle imprese. (Andreani, E. 

2023). Nel campo della ricerca questo fenomeno è noto, mol琀椀 anni prima dell’a琀琀uazione 

delle LOM, anche grazie ai contribu琀椀 delle ricerche svolte da Berger e Udell (1995 e 

2002). Gli autori hanno condo琀琀o due studi analizzato banche statunitensi, o琀琀enendo 

risulta琀椀 empirici, suggerendo che le informazioni so昀琀 migliorano le condizioni di accesso 

al credito. In par琀椀colare, le banche di minori dimensioni sembrano maggiormente inclini 

ad u琀椀lizzare e raccogliere tali informazioni. Questo è dovuto alla loro stru琀琀ura 

organizza琀椀va meno ver琀椀calizzata. Inoltre, vi è anche l’apporto di, Uchida et al. (2012) che 

estendono i preceden琀椀 risulta琀椀 evidenziando, su un campione di banche giapponesi, 

come il rapporto di lunga durata tra banca e impresa consente l’accumulo di so昀琀 

informa琀椀on, tra cui quelle ineren琀椀 all’asse琀琀o dell’impresa. La raccolta è tanto più 

e昀케cace quanto la banca è di piccole dimensioni, dove il ruolo dei rappor琀椀 personali tra 

<loan o昀케cer= e impresa è più stre琀琀o e duraturo. So琀琀olineano che anche le banche di 

maggiori dimensioni, avrebbero la possibilità di raccogliere tali informazioni, investendo 

nell’aspe琀琀o relazionale. 

Riguardo alla coerenza dei 昀氀ussi informa琀椀vi anche le LOM tengono conto della coerenza 

nelle informazioni di昀昀use dalle imprese alla banca. La banca deve tenere conto, nella 

procedura di a昀케damento, non solo dello stato a琀琀uale dell’impresa ma la valutazione 

deve essere fa琀琀a anche considerando gli aspe琀� evolu琀椀vi della stessa, la logica forward 

looking, si applica a琀琀raverso una serie di considerazioni valide per le micro, PM e grandi 

imprese. Prima di tu琀琀o la banca deve valutare almeno: piani aziendali, supporta琀椀 da 

proiezioni prospe琀�che e la sostenibilità della futura capacità di rimborso.  È evidente 

come una impresa che non abbia un asse琀琀o e competenze adeguate sia impossibilitata 

alla produzione di ques琀椀 piani e/o possa incorrere in di昀케coltà legate alla produzione 

degli stessi. Le banche devono valutare se le proiezioni 昀椀nanziarie siano realis琀椀che e 

ragionevoli (Sez 5 pun琀椀 129 e 151). Qualora vi fossero dei 琀椀mori riguardo la realis琀椀cità e 

la ragionevolezza, la banca stessa deve e昀昀e琀琀uare le proprie proiezioni. In questa casis琀椀ca 

potrebbe nascere l’esigenza di un dialogo banca e impresa in cui vengono confrontate le 

 L’elenco è tu琀琀’altro che esaus琀椀vo, ma sono state inserite solamente le informazioni di 
rilevanza per la tra琀琀azione delle tema琀椀che rela琀椀ve alla piani昀椀cazione aziendale come fru琀琀o di 
un corre琀琀o asse琀琀o amministra琀椀vo e contabile. 
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discrepanze nelle previsioni, me琀琀endo in discussione le previsioni svolte dall’impresa. 

Sempre compresa nella valutazione prospe琀�ca le banche devono anche tenere conto 

della sostenibiltà futura mediante la considerazione di even琀椀 dis琀椀n琀椀 di due 

macrocategorie: even琀椀 idiosincra琀椀ci ed even琀椀 di mercato. Anche se il riferimento alla 

crisi di impresa non è palese all’interno delle LOM, questa prassi de昀椀nitoria ricorda la 

de昀椀nizione delle cause della crisi viste nel capitolo 1 paragrafo 12 della presente tesi. 

Durante la fase successiva all’a昀케damento, che nell’o琀�ca della banca è la fase di 

monitoraggio del credito, le LOM introducono a quelli che sono i segnali di <early 

warning=, al 昀椀ne di veri昀椀care trami琀椀 l’analisi andamentale quello che è il comportamento 

dell’impresa. Nella sezione 8 troviamo riferimen琀椀 circa l’u琀椀lizzo dei da琀椀 interni ed esterni 

come fonte del monitoraggio con琀椀nuo circa la posizione del cliente (punto 245). 

Segnali di anomalia che possono essere rilevabili dalla banca, u琀椀lizzando l’analisi 

andamentale interna (Naccarato, F. 2017) sono : 

• Anomalie nell’u琀椀lizzo del conto corrente.

• Anomalie nell’u琀椀lizzo di an琀椀cipo di fa琀琀ure.

• Anomalie nel rapporto di mutuo.

Inoltre, vige in capo alle banche l’obbligo di aggiornare con琀椀nuamente le informazioni 

disponibili sui clien琀椀 avendo par琀椀colare a琀琀enzione qualora si vengano a determinare 

segnali d’allerta (punto 259). A昀케nchè questo venga svolto corre琀琀amente deve essere 

predisposto un framework di indici per il monitoraggio del superamento del livello di 

rischio di credito al livello di portafoglio (punto 269). Tu琀琀avia, il framework proposto 

deve tenere conto della per琀椀nenza degli indicatori in relazione alle cara琀琀eris琀椀che e 

operazioni dei clien琀椀 o per gruppi omogeni di clien琀椀. (punto 271). 

È possibile dire che i presidi delle banche sono is琀椀tui琀椀 al 昀椀ne di mi琀椀gare, prevenire 

eventuali situazioni di deterioramento dei credi琀椀 nel portafoglio degli a昀케da琀椀. 

Le similarità con il set di indici propos琀椀 inizialmente da legislatore sono presen琀椀 in 

questo contesto relazionale. Senza entrare nel merito della e昀昀e琀�va funzionalità degli 

stessi, messa più volte in discussione, il conce琀琀o che le imprese debbano monitorare il 

loro andamento mediante indici non è un meccanismo assente in le琀琀eratura, anzi molte 

 Lista non esaus琀椀va, vedesi: Naccarato, F. 2017, Tecnica di 昀椀nanziamento d’impresa, 
Giappichelli editore, Torino. Pagine 216 e ss.) 
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delle tecniche valuta琀椀ve si basano su indici. Secondo chi scrive non è insensato chiedere 

alle imprese di compiere una autovalutazione, oltre alle richieste minime dell’ar琀椀colo 3 

CCII, in quanto questa potrebbe essere importante per migliorare le decisioni e 

apprendere tempes琀椀vamente delle potenziali problema琀椀che.

Le preceden琀椀 delucidazioni servono per presentare i seguen琀椀 pun琀椀 di discussione, il 

primo, è domandarsi: quanto può essere premiante la predisposizione di un asse琀琀o 

amministra琀椀vo in grado di fornire alla banca in modo tempes琀椀vo e accurato le 

informazioni necessarie a determinare la sua qualità credi琀椀zia? in secondo luogo, come 

possono le imprese valutare la loro stru琀琀ura organizza琀椀va ex-ante all’a昀케damento?

In questo contesto si decide di rispondere alle domande con uno strumento 

estremamente pra琀椀co che è stato messo a disposizione delle imprese dal Consiglio 

nazionale dei do琀琀ori commercialis琀椀 ed esper琀椀 contabili (CNDCEC): le check- list 

opera琀椀ve.  Il documento ha la stru琀琀ura di un ques琀椀onario il cui 昀椀ne è quello di o琀琀enere 

una valutazione puntuale e aderente circa la realtà aziendale esaminata. Nasce come 

strumento di auto valutazione per tu琀琀e le imprese ma viene consigliato con par琀椀colare 

enfasi per quelle che superano le soglie previste dall’ar琀椀colo 2435 ter C.C. , ossia per le 

società che non sono micro-imprese. L’u琀椀lizzo di strumen琀椀 simili a check list e/o 

ques琀椀onari è proposto anche dal lato banca, come strumento a琀琀o alla veri昀椀ca degli 

asse琀� interni, secondo Andreani, E. (2023), vis琀椀 gli eleva琀椀 cos琀椀 e la di昀케cile veri昀椀ca degli 

adegua琀椀 asse琀�, tali strumen琀椀 potrebbero essere u琀椀lizza琀椀 dalle banche. Inoltre, sarebbe 

opportuno richiedere come prova complementare, almeno documen琀椀 e/o regolamen琀椀 

interni che possano dare un riscontro pra琀椀co alle dichiarazioni fornite. Tale soluzione 

cos琀椀tuirebbe una mera veri昀椀ca circa l’organizzazione dell’impresa a昀케dataria ma sarebbe 

un modo adeguato e sopra琀琀u琀琀o economico per raccogliere informazioni. In昀椀ne, la 

banca potrebbe u琀椀lizzare le informazioni così raccolte per cos琀椀tuire un <ra琀椀ng interno=. 

 Contenute nel documento di ricerca: (CNDCEC) Asse琀� Organizza琀椀vi, Amministra琀椀vi e 
contabili: Check-List Opera琀椀ve, 25 luglio 2023. 

 L’ar琀椀colo sancisce che sono considerate micro-imprese tu琀琀e le società che non superano per 
due esercizi consecu琀椀vi due dei seguen琀椀 limi琀椀: totale dell'a琀�vo dello stato patrimoniale; 
220.000 euro; ricavi delle vendite e delle prestazioni: 440.000 euro; dipenden琀椀 occupa琀椀 in 
media durante l’esercizio: 5 unità. 
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Nel contesto del CCII (Art. 3 comma 3 le琀琀era c) le esposizioni verso banche possono 

cos琀椀tuire un preciso indicatore di crisi per l’impresa. Qualora vi siano esposizioni scadute 

da più di 60 giorni o che il limite degli a昀케damen琀椀 sia superato per più di 60 giorni, purché 

rappresen琀椀no almeno il 5% del totale delle esposizioni. L’impostazione di 60 giorni come 

indizio per le imprese è par琀椀colarmente signi昀椀ca琀椀va perché ancora più restri琀�va 

rispe琀琀o ai criteri che invece devono ado琀琀are le banche. Infa琀�, nelle line guida EBA sulla 

ges琀椀one dei credi琀椀 deteriora琀椀 , le banche hanno come riferimento temporale 90 giorni 

per classi昀椀care le esposizioni scadute. Anche se questo non è de琀琀o esplicitamente, Il 

legislatore sembra fornire un tempo più conserva琀椀vo che suggerisca alle imprese di 

a琀�varsi prima che la banca prenda provvedimen琀椀 circa la loro esposizione. 

Seguendo le pra琀椀che che abbiamo esposto, potremmo assumere che la relazione banca 

impresa possa notevolmente migliorare qualora le imprese siano in grado di fornire 

informazioni aggiornate e quanto più siano dotate di una stru琀琀ura interna in grado di 

cogliere tempes琀椀vamente i segnali di crisi. 

2.5 Il numero di fallimen琀椀 e le di昀케coltà del periodo Covid-19 

Le osservazioni piu琀琀osto cri琀椀ca di Pacchi (al paragrafo 2.2) introduce un altro 

interroga琀椀vo: è possibile che le misure straordinarie, ado琀琀ate per tutelare le imprese 

durante la pandemia abbiano permesso anche alle imprese che sarebbero di lì a poco 

<fallite= anche per altri mo琀椀vi di restare nel mercato? Dare una risposta decisa è compito 

di昀케cile, tu琀琀avia In alcune pubblicazioni da parte di Banca d’Italia , appartenen琀椀 alle 

collane <note covid-19= e <Occasional papers= troviamo delle considerazioni circa 

l’impa琀琀o di tali misure. Le pubblicazioni congiuntamente le琀琀e possono condurre ai 

seguen琀椀 risulta琀椀: 

1) In prima ba琀琀uta, «Viene so琀琀olineato in relazione alle misure straordinarie potrebbero 

averne bene昀椀ciato anche imprese che, in condizioni normali, sarebbero invece uscite dal 

mercato.» (Giacomelli et al. 2021). Gli autori, coerentemente con Pacchi, sono propensi 

 European Banking Authority (EBA) in Guidelines on management of non-performing and 
forborne exposures, 31 o琀琀obre 2018. 

. Giacomelli, S., Sauro, M., Rodano, G., (2021), Fallimen} di impresa in epoca covid, Banca 
d’Italia, Note Covid-19; Pelosi, M., Rodano, G. e Se琀琀e, E. (2021), Zombie 昀椀rms and the take-up 
of support measures during Covid-19, Banca d’italia, Occasional Papers.; Orlando, T., Rodano, 
G., (2022), L’impa琀琀o del covid sui fallimen} e le uscite dal mercato delle imprese italiane, Banca 
d’Italia, Note Covid-19.
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a tenere in considerazione la possibilità che gli interven琀椀 abbiano incrementato il 

numero di imprese zombie  nel tessuto imprenditoriale italiano. Tale ipotesi viene 

indagata successivamente in un altro paper di ricerca. Sebbene i risulta琀椀 circa la 

classi昀椀cazione delle imprese come <zombie= o <non zombie= debbano essere 

interpreta琀椀 con cautela , i risulta琀椀 sembrano evidenziare una risposta tendenzialmente 

nega琀椀va, le misure sembrerebbero non avere alimentato l’incremento di <zombie 昀椀rms=.  

Solo in una speci昀椀ca casis琀椀ca tali imprese sembrano avere maggiori probabilità di 

accesso alle risorse dei mutui garan琀椀琀椀 al 100%, ovvero le imprese che già avevano 

o琀琀enuto un pres琀椀to: queste avevano circa il 12% in più le probabilità di avere accesso 

ad un pres琀椀to garan琀椀to al 100% rispe琀琀o alle imprese <non zombie=. La possibile 

spiegazione di questo fenomeno è data dalla concomitanza di due fa琀琀ori: in primis 

dall’assenza di screaning del fondo di garanzia e in secondo luogo vi è la possibilità che 

le banche abbiano concesso ques琀椀 pres琀椀琀椀 a imprese in cui vi era maggiore probabilità 

che 昀椀nissero cataloga琀椀 come NPL, con la 昀椀nalità di non dichiarare perdite in bilancio, 

nell’immediato. Queste spiegazioni sono coeren琀椀 anche con altre fon琀椀 quali 

pubblicazioni: «Thereby, these banks avoid (or at least defer) realizing immediate loan 

losses in the hope that the respec琀椀ve borrowers will eventually regain solvency.» 

(Acharya, V. V et al. 2021); «Uno degli e昀昀e琀� delle garanzie c.d. Covid, nelle loro diverse 

ar琀椀colazioni, è stato di ridurre signi昀椀ca琀椀vamente il rischio di insolvenza gravante, in via 

immediata, sulle banche per via dell’accesso alla garanzia pubblica, arrivando taluni a 

paventare rischi di deresponsabilizzazione del sogge琀琀o 昀椀nanziatore» (Urbani, A. 2022).

Nonostante queste i risulta琀椀 di ricerca, ad inizio del 2021 è stato s琀椀mato un ammanco di 

circa 3700 <fallimen琀椀=, ques琀椀 si sarebbero dovu琀椀 veri昀椀care in condizioni di normalità, se 

non ci fossero state misure prote琀�ve come l’impossibilità di dichiarare <fallimento=. 

Inoltre, considerando le s琀椀me tra il PIL e l’andamento dei fallimen琀椀, si è veri昀椀cato che 

negli anni il numero dei fallimen琀椀 dovrebbe aumentare di circa 2800 casi, i quali somma琀椀 

 Le de昀椀nizioni variano leggermente dall’ambito di ricerca, sono de昀椀nite come Imprese con 
bassa marginalità e bassa crescita, bassa patrimonializzazione ed elevata probabilità di default. 
la loro sopravvivenza è relegata a interven琀椀 statali o condizioni di credito favorevoli come tassi 
di interesse molto bassi. (Pelosi et al. 2021; Caballero et al. 2008; Acharya et al. 2020)

 La metodologia u琀椀lizzata nello studio è quella che si basa sull’u琀椀lizzo dell’EBITA o EBIT e le 
spese per interessi, nonostante questa performi meglio della tecnica basata sul tasso di pres琀椀to 
bancario vi possono essere coincidenze con imprese in temporanea di昀케coltà. 
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all’ammanco iniziale dato dalle misure di protezione dovrebbe condurre ad un aumento 

di circa 6500 casi entro la 昀椀ne del 2022. A posteriori sappiamo che questa previsione 

di昀케cilmente si possa essere veri昀椀cata poiché, nel 2021 e nel 2022 i casi totali di 

liquidazione giudiziale sono sta琀椀 9014 e 7118 .  Numeri che uni琀椀 ai risulta琀椀 昀椀siologici, 

di昀케cilmente possono avere inglobato il numero sopra dichiarato, anche considerando i 

dichiara琀椀 7.651 nel 2023. 

2) Le analisi del 2022 condo琀琀e su una valutazione delle imprese liquidate nel 2021 in 

confronto con quelle del 2020, indicano che non vi sono signi昀椀ca琀椀ve di昀昀erenze tra le 

imprese uscite dal mercato nel 2021 e quelle che sono uscite nel 2020, suggerendo che 

le misure a sostengo delle imprese siano state corre琀琀amente allocate. Tu琀琀avia, questo 

è valido a meno che le misure di supporto non siano state ecceden琀椀 rispe琀琀o agli e昀昀e琀� 

porta琀椀 dalla pandemia, questo viene so琀琀olineato anche dagli stessi autori: «Il fa琀琀o che 

i livelli di fallimen琀椀 e uscite dal mercato siano rimas琀椀 al di so琀琀o di quelli del 2019 anche 

a distanza dal termine della moratoria sulle istanze di fallimento potrebbe indicare che 

le misure di supporto s琀椀ano più che compensando lo shock seguito alla pandemia» 

(Orlando, T. e Rodano, G. 2021). Su questo per altro viene espressamente citato che tale 

veri昀椀ca potrebbe essere ogge琀琀o di studi futuri.

Per provare a dare una massima in risposta della domanda iniziale: «é corre琀琀o a昀昀ermare 

che le misure speciali abbiano incrementato il numero di imprese zombie?» (Pacchi 

2021). La risposta sarebbe nega琀椀va. Tu琀琀avia, è possibile a昀昀ermare che il numero di 

imprese che sarebbe dovuto uscire dal mercato è maggiore di quelle che sono 

e昀昀e琀�vamente uscite e che stando ai risulta琀椀 riporta琀椀 dagli studi preceden琀椀, la 

fuoriuscita dal mercato di queste imprese appare più lenta di quello che indicano le 

previsioni. Quindi, assumendo che i fondi siano alloca琀椀 corre琀琀amente non si spiega il 

<rido琀琀o= numero di fallimen琀椀, rispe琀琀o alle previsioni. Conseguentemente questo ci 

porta a ipo琀椀zzare che le previsioni possono essersi rivelate erronee oppure che le misure 

di sostengo sono state u琀椀lizzate in modo eccessivo perme琀琀endo, alle imprese di restare 

sul mercato per più tempo rispe琀琀o a condizioni normali, il che porta maggiori evidenze 

 h琀琀ps://www.cribis.com/it/approfondimen琀椀/liquidazioni-giudiziali-da琀椀-aziende-italiane/
 h琀琀ps://昀椀nanza.lastampa.it/News/2024/02/26/liquidazioni-giudiziali-in-italia-+7percento-

rispe琀琀o-a-dicembre-2022/MTczXzIwMjQtMDItMjZfVExC

https://finanza.lastampa.it/News/2024/02/26/liquidazioni-giudiziali-in-italia-+7percento-rispetto-a-dicembre-2022/MTczXzIwMjQtMDItMjZfVExC
https://finanza.lastampa.it/News/2024/02/26/liquidazioni-giudiziali-in-italia-+7percento-rispetto-a-dicembre-2022/MTczXzIwMjQtMDItMjZfVExC
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a favore della tesi che le misure di sostegno abbiano sovracompensato gli shock 

economici del covid-19. 

2.6 Il ruolo dei creditori nelle crisi d’impresa e nel processo di turnaround

In questo paragrafo verrà a昀昀rontata la complicata tema琀椀ca del ruolo dei creditori 

all’interno delle fasi di ristru琀琀urazione aziendale, facendo riferimento alle evidenze 

empiriche 昀椀no ad ora disponibili. Verranno da琀椀 dei cenni alle nuove procedure 

introdo琀琀e dal CCII ed esamina琀椀 i risulta琀椀 in le琀琀eratura che confermano come il ruolo dei 

creditori sai importante all’interno del possibile processo di risanamento. 

Nelle pubblicazioni di Andreani (2023) e Alber琀椀 (2023) presso la rivista ristru琀琀urazioni 

aziendali troviamo delle considerazioni introdu琀�ve che aiutano a comprendere 

l’importanza dell’argomento. Andreani sos琀椀ene che nonostante le modi昀椀che degli 

ar琀椀coli 2086 e 2477 CC i creditori, ad esclusione delle banche, restano comunque in 

condizioni di non essere corre琀琀amente informa琀椀 circa l’asse琀琀o dell’impresa e con 

riferimento alla sua pubblicazione scrive: «il presente contributo&prende a琀琀o delle for琀椀 

limitazioni per i creditori esterni all’impresa nell’indagine circa le vicende aziendali» 

(Andreani 2023). Mentre Alber琀椀 so琀琀olineando come all’interno del codice le procedure, 

mirano alla tutela dei creditori ma che nel caso del concordato in con琀椀nuità, o in altri 

casi simili, possa persistere un con昀氀i琀琀o di interesse tra i creditori formula la seguente 

ipotesi: «Possiamo par琀椀re dall’ipotesi più semplice: quella che riguarda il con昀氀i琀琀o tra 

uno o più creditori o la massa dei creditori e la soluzione alterna琀椀va rispe琀琀o alla 

liquidazione giudiziale». La presenza di con昀氀i琀琀o tra i creditori poiché vi in base alla 

琀椀pologia di rapporto con l’impresa alcuni creditori avrebbero maggiore convenienza a 

procedure di insolvenza (non cara琀琀erizzate da un accordo tra i creditori), mentre altri 

potrebbero essere avvantaggia琀椀 da strumen琀椀 di regolazione della crisi (che implicano 

accordi tra i creditori). I creditori possono essere nella condizione di non conoscere la 

reale situazione dell’impresa e entrare in con昀氀i琀琀o tra di loro durante le procedure che 

possono avvenire durante i tenta琀椀vi stragiudiziali di risanare l’impresa debitrice. 

La mancanza di informazioni che consentono ai creditori di compiere decisioni 

convenien琀椀 è una problema琀椀cità seria che viene indagata in vari studi. Occorre precisare 

che alcuni di ques琀椀 sono sta琀椀 condo琀� al di fuori del sistema giuridico italiano; tu琀琀avia, 

alcuni si prestano bene ad essere esamina琀椀 anche in questo contesto per comprendere 

al meglio le dinamiche di quello che è il <nuovo= codice della crisi e dell’insolvenza. 
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Infa琀�, mol琀椀 corpi norma琀椀vi di altri sta琀椀 presentano la possibilità di votazioni che 

avvengono tra creditori come: Il Regno unito, Germania, Sta琀椀 Uni琀椀, Belgio e Finlandia. 

(L. M. Cocco et al. 2024). Per questo si ri琀椀ene che le evidenze di ques琀椀 studi possano 

essere u琀椀lizzate e che possano essere applicate anche in altri contes琀椀 simili. Al contrario 

non verranno considerate informazioni applicabili nel nostro contesto studi che si 

poggiano su contes琀椀 norma琀椀vi dove non sono presen琀椀 votazioni da parte dei creditori. 

Non verranno approfondi琀椀 studi che indagano le variabili che in昀氀uiscono sul 

risanamento aziendale in Francia, poichè la tutela dei lavoratori è preponderante 

rispe琀琀o a quella dei creditori. Se il contesto è quello della ristru琀琀urazione informale è 

possibile u琀椀lizzare anche le evidenze Blazy et al. (2011) anche se queste sono in ne琀琀a 

contraddizione con la le琀琀eratura esistente. In generale, appare sensato considerare ogni 

studio che esamina le variabili che possano in昀氀uire su accordi tra debitore (impresa) e 

creditori in contes琀椀 simili a quello italiano. 

2.7 Introduzione alle procedure del CCII.

Per argomentare maggiormente quanto de琀琀o nel paragrafo precedente con le evidenze 

di ricerca è necessario introdurre e spiegare il meccanismo di base di quelli che sono gli 

strumen琀椀 in Italia per la risoluzione delle crisi. Questo consen琀椀rà di apprezzare meglio 

le evidenze internazionali che si basano su sistemi di votazioni dei creditori e allo stesso 

tempo sarà u琀椀le per introdurre quanto verrà presentato nei da琀椀 del capitolo successivo.  

Un is琀椀tuto sulla quale verranno esamina琀椀 i da琀椀 successivi è quello della composizione 

negoziata, di cui si è già introdo琀琀a la genesi nel paragrafo 2.2 del presente capitolo. 

Il debitore  in situazione di crisi o insolvenza può presentare istanza di accesso alla 

composizione negoziata presso la camera di commercio dove ha sede legale l’impresa e 

richiedere la nomina di un esperto. Il presupposto sogge琀�vo per l’accesso alla misura è 

che sussista una condizione di crisi o insolvenza .  

La composizione negoziata non comporta o spossessamento del debitore che man琀椀ene 

la ges琀椀one ordinaria e straordinaria dell’impresa. La 昀椀nalità dell’is琀椀tuto è quello di 

agevolare le tra琀琀a琀椀ve con i creditori tramite la 昀椀gura dell’esperto. (Manente 2024).  

 In questa situazione si può sos琀椀tuire alle parole impresa o imprenditore. 
 Come introdo琀琀o nella sezione 1.2.2 del Capitolo 1 l’insolvenza può essere reversibile. 
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Il funzionamento è disciplinato dall’ar琀椀colo 17 CCII che indica una serie di obblighi da 

parte del debitore il quale deve comunicare: gli ul琀椀mi 3 bilanci approva琀椀 o una situazione 

economico- patrimoniale e 昀椀nanziaria aggiornata di non oltre 60 giorni; il proge琀琀o di 

risanamento e una relazione chiara e sinte琀椀ca dell’a琀�vità dell’impresa; l’elenco dei 

creditori; altri documen琀椀 rela琀椀vi ai debi琀椀 verso creditori pubblici quali昀椀ca琀椀; un estra琀琀o 

delle informazioni presen琀椀 in centrale rischi. 

L’esperto, dopo avere convocato il debitore, deve valutare se vi siano concrete 

prospe琀�ve di risanamento. Qualora l’esperto ritenga che vi siano delle prospe琀�ve per 

il risanamento allora 昀椀ssa degli incontri con le par琀椀 interessate per valutare ipote琀椀che 

strategie, al contrario se l’esperto ri琀椀ene che non vi siano prospe琀�ve di risanamento lo 

comunica all’imprenditore e alla camera di commercio e di conseguenza il debitore non 

può richiedere nuovamente l’accesso alla procedura. 

La composizione negoziata è considerata una procedura che deve essere celere; infa琀�, 

ha una durata che non può superare 180 giorni e si considera automa琀椀camente conclusa 

indipendentemente dal fa琀琀o che si siano trova琀椀 accordi o ques琀椀 siano ancora in 

de昀椀nizione. Tu琀琀avia, può essere concessa una proroga di ulteriori 180 giorni e qualora 

lo richiedano i creditori o l’imprenditore, so琀琀o il consenso dell’esperto. 

Appare opportuno indicare che durante la procedura il debitore può chiedere 

l’o琀琀enimento di misure prote琀�ve del patrimonio nei confron琀椀 di tu琀� i creditori (Art. 

18CCII), queste possono essere richieste con istanza successiva oppure nella stessa con 

la quale si fa richiesta di entrare nella procedura. Queste hanno una durata massima di 

12 mesi  e servono per agevolare le tra琀琀a琀椀ve tra i creditori. 

Indipendentemente dall’esito delle tra琀琀a琀椀ve: ossia un ipote琀椀co successo qualora venga 

trovato una o più soluzioni che consentano all’impresa di non uscire dal mercato; 

insuccesso qualora non vengano trovate soluzioni idonee. Il codice me琀琀e a disposizione 

una serie di possibili epiloghi alla conclusione delle tra琀琀a琀椀ve, per fronteggiare la crisi o 

insolvenza aziendale indica琀椀 sommariamente dall’Art. 23 CCII. Alcune di queste 

condurranno l’impresa all’uscita dal mercato altre invece perme琀琀eranno la sua 

con琀椀nuità. 

 Quindi 180 giorni più ulteriori 180 giorni qualora venga richiesta una proroga della durata 
della composizione negoziata (Art. 17 comma 7 CCII). 
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La par琀椀colarità è che si basano tu琀琀e, tranne la liquidazione giudiziaria, su <accordi=  tra 

il debitore e creditori. Le par琀椀 interessate possono alterna琀椀vamente concludere: 

Tabella 4: Esi} della composizione negoziata. 

Le soluzioni proposte non implicano necessariamente che il debitore e il creditore 

abbiano trovato un <accordo=, ma indicano solamente i possibili sbocchi che possono 

esserci dopo avere intrapreso la composizione negoziata (infa琀� non vi è l’obbligo di 

intraprendere una di queste) ma indicano le soluzioni che vengono proposte dal 

legisaltore. 

Ulteriore dis琀椀nzione che può essere fa琀琀a è quella basata sugli interven琀椀 da parte del 

tribunale, le procedure elencate possono essere divise come stragiudiziali o 

extragiudiziali e giudiziali. Quelle giudiziali necessitano l’intervento del tribunale durante 

il loro funziona le altre invece non necessitano l’intervento del tribunale. 

In par琀椀colare, sono considerate come stragiudiziali: Il contra琀琀o con uno o più creditori, 

la convenzione di moratoria, l’accordo so琀琀oscri琀琀o dal debitore e creditori con la 

so琀琀oscrizione da perte dell’esperto, il piano a琀琀estato di risanamento. Mentre sono da 

considerarsi procedure giudiziali: l’omologazione di un accordo di ristru琀琀urazione dei 

debi琀椀, il concordato sempli昀椀cato, accordi di ristru琀琀urazione dei debi琀椀, il concordato 

preven琀椀vo e la liquidazione giudiziaria. Seguirà una breve descrizione di ogniuno dei 

possibili sbocchi della composizione negoziata così come previsto dall’Art 23 CCII. 

Il contra琀琀o tra uno o più creditori se da solo riesce a rimediare alla situazione di crisi fa 

sca琀琀are il termine della procedura e l’esperto dovrà richiedere l’archiviazione 

 In questo caso la parola non è usata per indicare la procedura speci昀椀ca <un accordo scri琀琀o..=  
ma per indicare che si potrebbe optare per una alterna琀椀va tra quelle proposte. 
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dell’istanza, tale contra琀琀o sarà idoneo solamente se assicurerà la con琀椀nuità aziendale 

per un periodo non inferiore ad almeno due anni. 

La convenzione di moratoria una volta che questa viene accordata produce gli e昀昀e琀� 

dell’ar琀椀colo 62 CCII e blocca per un determinato periodo le procedure esecu琀椀ve, l’u琀椀lità 

di questa misura è quella di disciplinare in via provvisoria gli even琀椀 della crisi, tale misura 

infa琀� viene considerare una <misura ponte= (Manente 2022) alla quale ne dovranno 

seguire altre ma u琀椀le in virtù degli accordi futuri. 

La conclusione dell’accordo in una prima analisi appare similare alla conclusione del 

contra琀琀o; tu琀琀avia, vi sono degli elemen琀椀 di di昀昀erenziazione, in quanto l’accordo 

prevede l’esenzione di rea琀椀 di bancaro琀琀a  e l’esenzione di dell’azione revocatoria  

rela琀椀va alla vendita di immobili. 

Il piano a琀琀estato di risanamento è des琀椀nato all’imprenditore commerciale non minore 

e anche questo presenta l’esenzione per i rea琀椀 di bancaro琀琀a e l’esenzione dall’azione 

revocatoria. Il piano ha ragione di essere solo al 昀椀ne di garan琀椀re la con琀椀nuità all’impresa, 

non sarebbe quindi possibile predisporre un piano a琀琀estato di risanamento con 昀椀nalità 

meramente liquidatorie (Manente 2022), parte fondamentale del processo è che il piano 

debba essere approvato da un professionista indipendente, quindi un ulteriore sogge琀琀o 

 Il testo dis琀椀ngue tra bancaro琀琀a fraudolenta e bancaro琀琀a semplice, il riferimento è agli 
ar琀椀coli 322 e 323 del CCII.  Una de昀椀nizione di bancaro琀琀a non è data di concreto ma viene 
de昀椀nita tramite le azioni indicate negli ar琀椀coli si può dire che la bancaro琀琀a fraudolenta si 
concre琀椀zza quando l’imprenditore «a) ha distra琀琀o, occultato, dissimulato, distru琀琀o o dissipato 
in tu琀琀o o in parte i suoi beni ovvero, allo scopo di recare pregiudizio ai creditori, ha esposto o 
riconosciuto passività inesisten琀椀; b) ha so琀琀ra琀琀o, distru琀琀o o falsi昀椀cato, in tu琀琀o o in parte, con 
lo scopo di procurare a sé o ad altri un ingiusto pro昀椀琀琀o o di recare pregiudizi ai creditori, i libri 
o le altre scri琀琀ure contabili o li ha tenu琀椀 in guisa da non rendere possibile la ricostruzione del 
patrimonio o del movimento degli a昀昀ari.» invece la bancaro琀琀a semplice si concre琀椀zza quando: 
«a) ha sostenuto spese personali o per la famiglia eccessive rispe琀琀o alla sua condizione 
economica;
b) ha consumato una notevole parte del suo patrimonio in operazioni di pura sorte o 
manifestamente impruden琀椀; c) ha compiuto operazioni di grave imprudenza per ritardare 
l'apertura della liquidazione giudiziale; d) ha aggravato il proprio dissesto, astenendosi dal 
richiedere la dichiarazione di apertura della propria liquidazione giudiziale o con altra grave 
colpa; e) non ha soddisfa琀琀o le obbligazioni assunte in un precedente concordato preven琀椀vo o 
liquidatorio giudiziale.

Il codice con琀椀ene la disciplina alla sezione IV del 琀椀tolo V, si può dire che si tra琀琀a di azoni volte 
a rendere ine昀케caci determina琀椀 comportamen琀椀 del debitore che possano avere recato 
pregiudizio alla massa dei creditori, l’azione ha l’obie琀�vo di ricos琀椀tuire la situazione 
patrimoniale a bene昀椀cio dei creditori. 
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rispe琀琀o all’esperto. Inoltre, il piano deve rispe琀琀are le prescrizioni contenute nell’ar琀椀colo 

56. Il piano deve avere una data certa, devono essere indicata la situazione patrimoniale 

ed economico- 昀椀nanziaria dell’impresa, devono essere indicate le cause della crisi e il 

piano per risanare l’impresa. Inoltre, devono essere indica琀椀 i creditori con la quale si 

vuole negoziare, l’eventuale apporto di nuova 昀椀nanza  i tempi di realizzazione delle 

inizia琀椀ve ado琀琀ate, un piano industriale ed i suoi e昀昀e琀� sul piano 昀椀nanziario con 

l’inclusione dei tempi s琀椀ma琀椀 per riassicurare l’equilibrio della situazione economico-

昀椀nanziaria. È ritenuto considerare il piano a琀琀estato di risanamento una procedura non 

appartenente a quelle concorsuali , infa琀� è possibile derogare anche la par condicio 

creditorum . 

L’omologazione di un accordo di ristru琀琀urazione dei debi琀椀 è un ulteriore possibilità 

o昀昀erta all’impresa. La fase di omologazione avviene davan琀椀 al tribunale per questo 

mo琀椀vo questa è considerata una procedura giudiziaria, anche questo accordo gode delle 

esenzioni descri琀琀e in precedenza ed è disciplinato dagli ar琀椀coli 57, 61 e 64 CCII nonché 

da norme di cara琀琀ere processuale . È dedicata all’imprenditore non commerciale ma 

non minore , la sua 昀椀nalità può essere duplice: liquidatoria e in con琀椀nuità, purché vi sia 

il soddisfacimento dei creditori. L’accordo deve contenere almeno il 60% dei credi琀椀, 

qualora vi siano sogge琀� che non aderiscono vi deve essere un piano che preveda il 

 Prededucibile e richiesta secondo l’art 99 CCII. 
 All’interno del codice non vi è una de昀椀nizione, la parola <concorsuale= è fru琀琀o 

dell’elaborazione della giurisprudenza e della do琀琀rina. Hanno cara琀琀ere concorsuale tu琀琀e le 
procedure che: investono l’universalità dei beni del debitore; interessano la generalità dei 
creditori a琀琀raverso la par condicio creditorum; sono u昀케ciose ovvero avvengono davan琀椀 
l’autorità giudiziaria o autorità amministra琀椀va; determinano lo spossessamento dei beni del 
debitore; divieto delle azioni esecu琀椀ve e cautelari dei singoli creditori. (Manente 2022). 

 Principio per la quale i creditori del debitore debbano essere tra琀琀a琀椀 equamente, in base 
all’ordine di priorità stabilito dalla legge. 

 Non verranno approfondite all’interno della tra琀琀azione, per approfondimen琀椀 vedesi: 
Manente, D. (2024), Lineamen} di diri琀琀o della crisi d’impresa. Cedam.

 Nell’ Art. 2 le琀琀era d CCII troviamo la de昀椀nizione. «l'impresa che presenta congiuntamente i 
seguen琀椀 requisi琀椀: 1) un a琀�vo patrimoniale di ammontare complessivo annuo non superiore ad 
euro trecentomila nei tre esercizi anteceden琀椀 la data di deposito della istanza di apertura della 
liquidazione giudiziale o dall'inizio dell'a琀�vità se di durata inferiore; 2) ricavi, in qualunque 
modo essi risul琀椀no, per un ammontare complessivo annuo non superiore ad euro 
duecentomila nei tre esercizi anteceden琀椀 la data di deposito dell'istanza di apertura della 
liquidazione giudiziale o dall'inizio dell'a琀�vità se di durata inferiore; 3) un ammontare di debi琀椀 
anche non scadu琀椀 non superiore ad euro cinquecentomila»
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pagamento di tali debi琀椀 entro 120 giorni dall’omologazione se i credi琀椀 sono scadu琀椀 o 

entro 120 giorni dalla scadenza. Vi è sempre la 昀椀gura del responsabile indipendente che 

deve a琀琀estare la fa琀�bilità del piano che deve essere reda琀琀o con gli stessi contenu琀椀 

piano a琀琀estato di risanamento previs琀椀 dall’ar琀椀colo 56 CCII. Non vi è l’obbligo del rispe琀琀o 

della par condicio creditorum, poiché i creditori verranno suddivisi in base a categorie 

omogenee in base alla posizione giuridica e gli interessi economici, tu琀琀avia, occorre che 

i credi琀椀 dei creditori aderen琀椀 appartenen琀椀 alla categoria rappresen琀椀no il se琀琀antacinque 

per cento di tu琀� i creditori appartenen琀椀 alla categoria. 

Per ora sono sta琀椀 esamina琀椀 strumen琀椀 che garan琀椀scono all’impresa di non essere 

liquidata e presuppongono che si siano individuate strategie in grado di soddisfare i 

creditori. La prossima misura è Il concordato sempli昀椀cato e ha 昀椀nalità puramente 

liquidatorie. Può essere u琀椀lizzato solamente dopo essere entra琀椀 nella composizione 

negoziata e non avere o琀琀enuto esi琀椀 posi琀椀vi, ovvero non avere raggiunto nessuna 

琀椀pologia di soluzione con i creditori. Il concordato sempli昀椀cato cos琀椀tuisce elemento 

preferenziale rispe琀琀o ad altre procedure liquidatore e solitamente il debitore è portato 

ad optare per questo 琀椀po di procedura purché non arrechi pregiudizio  ai creditori 

rispe琀琀o alla liquidazione giudiziale; infa琀�, in questa procedura è presente la par condicio 

creditorum e anche per questo mo琀椀vo è ritenuta dagli interpre琀椀 una nuova procedura 

concorsuale. (Manente 2022)

Il concordato preven琀椀vo è una procedura concorsuale volontaria alla quale possono 

aderire gli imprenditori commerciali non minori che si trovino in situazioni di crisi o 

insolvenza. È possibile qualora garan琀椀sca un soddisfacimento ai creditori in minora non 

minore di quanto garan琀椀rebbe la liquidazione giudiziale. Vi possono essere due 琀椀pologie 

di concordato: quella in con琀椀nuità che si suddivide in dire琀琀a e indire琀琀a; quella 

liquidatoria. 

La con琀椀nuità dire琀琀a si veri昀椀ca quando, la con琀椀nuazione dell’impresa è svolta dallo stesso 

imprenditore che presenta la richiesta di concordato, mentre la con琀椀nuità indire琀琀a 

avviene qualora sia prevista la con琀椀nuità aziendale ma garan琀椀ta da un sogge琀琀o diverso 

 Può essere interessante osservare che in questa formulazione non compare la frase <essere 
più conveniente rispe琀琀o= che 琀椀picamente il legislatore ha u琀椀lizzato, ma invece compare il non 
recare pregiudizio che è essenzialmente un conce琀琀o diverso rispe琀琀o alla convenienza. 
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dall’imprenditore che ha richiesto il concordato. In questo 琀椀po di concorda琀椀 vengono 

tutela琀椀 maggiormente i lavoratori «La con琀椀nuità aziendale tutela l'interesse dei creditori 

e preserva, nella misura possibile, i pos琀椀 di lavoro.» (Art. 84 CCII comma 2). 

Il concordato in con琀椀nuità non necessita di una soddisfazione dei creditori, dal prodo琀琀o 

dell’a琀�vità dell’impresa(futura), ma ad ogni creditore viene fa琀琀a una proposta che può 

riguardare il pagamento del debito anche con altre fon琀椀, purché vengano individuate e 

queste siano economicamente valutabili (Art 83 CCII). I creditori devono 

obbligatoriamente essere divisi in classi tenendo conto delle cause legi琀�me di 

prelazione e vige la regola della priorità assoluta, che impedisce la soddisfazione dei 

creditori di ragno inferiore se non sono soddisfa琀� prima tu琀� i creditori di rango 

superiore. Invece il plusvalore della con琀椀nuità aziendale segue la regola della priorità 

rela琀椀va, ossia i creditori in una determinata classe devono ricevere un tra琀琀amento pari 

ai creditori nella stessa classe e superiore al tra琀琀amento dei creditori nella classe 

inferiore. Il che agevola i creditori dota琀椀 di minori garanzie a preferire un concordato in 

con琀椀nuità (Manente 2022). 

Il concordato liquidatorio mira al soddisfacimento dei creditori con il patrimonio 

dell’impresa tu琀琀avia presenta un importante elemento di di昀昀erenziazione rispe琀琀o alla 

liquidazione giudiziale: il debitore deve me琀琀ere a disposizione risorse aggiun琀椀ve, 

rispe琀琀o a quelle rappresentate dal patrimonio dell’impresa, tali risorse devono essere 

almeno il 10% rispe琀琀o al patrimonio dell’impresa e devono assicurare il pagamento dei 

creditori privilegia琀椀 e chirografari per almeno il 20% dei loro credi琀椀 anche in deroga alla 

par condicio creditorum. 

La liquidazione giudiziale prende posto del fallimento all’interno del codice, il legislatore 

ha ritenuto idoneo un cambio di terminologia, volto a migliorare l’immagine 

dell’imprenditore e a ridurne lo s琀椀gma associato alla parola <fallito=.  È dedicata 

all’imprenditore commerciale non minore. Il presupposto ogge琀�vo per l’accesso alla 

liquidazione giudiziale è l’insolvenza; quindi, a di昀昀erenza di tu琀琀e le altre procedure non 

è una via pra琀椀cabile possibile per le imprese solo in crisi. Questa procedura prevede il 

ricorso a nuove 昀椀gure, quella del curatore fallimentare e quella del comitato dei 

creditori.  Il curatore ha il compito di amministrare il patrimonio durane la liquidazione 

ed il comitato di vigilare sul suo operato. In questo 琀椀po di procedura l’imprenditore 

perde la disponibilità dei propri beni. il patrimonio viene cristallizzato e dovrà essere 



55

ripar琀椀to tra i creditori seguendo la regola della par condicio creditorum e delle clausole 

legi琀�me di prelazione. Ulteriore elemento di di昀昀erenziazione rispe琀琀o alle altre 

procedure è che durante la liquidazione trova applicazione l’is琀椀tuto della revocatoria.  

Va so琀琀olineato che l’a琀�vità dell’impresa non deve necessariamente interrompersi, l’Art. 

211 CCII sancisce come sia possibile che qualora il curatore lo ritenga idoneo, che 

l’impresa con琀椀nui ad operare qualora non arrechi pregiudizio ai creditori. La 昀椀nalità resta 

quella liquidatoria ma è possibile con琀椀nuare l’a琀�vità se si ri琀椀ene che questo possa 

migliorare la soddisfazione dei creditori. 

Per ul琀椀mo si vuole presentare il piano di ristru琀琀urazione sogge琀琀o ad omologazione

Questo 琀椀po di is琀椀tuto rappresenta una novità rispe琀琀o al passato ed è stato introdo琀琀o 

dal recepimento di regole di cara琀琀ere Europeo dal decreto Insolvency. È una procedura 

di cara琀琀ere giudiziario e volontaria anche questa è dedicata all’imprenditore 

commerciale non minore che si trova in situazione di crisi o insolvenza. La disciplina non 

è di cara琀琀ere concorsuale secondo l’interpretazione maggioritaria ma può essere 

interpretata come una nozione di <moderna procedura concorsuale= o accomunato al 

concordato preven琀椀vo (Manente 2024). L’imprenditore man琀椀ene l’autonomia 

sull’impresa in modo analogo a quando si è durante la procedura di composizione 

negoziata. I creditori vengono suddivisi in classi e non vi è l’obbligo di rispe琀琀are le 

clausole legi琀�me di prelazione; tu琀琀avia, è necessaria l’approvazione di tu琀琀e le classi con 

criteri di maggioranza ed è necessario che i creditori dissenzien琀椀 debbano avere quanto 

meno lo stesso grado di soddisfazione rispe琀琀o alla liquidazione giudiziale. 

Questo paragrafo non vuole essere una riesamina esaus琀椀va delle procedure; tu琀琀avia, 

mira a ge琀琀are le basi gius琀椀昀椀care l’u琀椀lizzo di studi che analizzano le decisioni dei creditori 

se debbono essere porta琀椀 a votare oppure ad u琀椀lizzare strumen琀椀 che consentono di 

risolvere soluzioni con singoli creditori, come per esempio potrebbe essere il contra琀琀o, 

il piano a琀琀estato di risanamento o un accordo sogge琀琀o ad omologa. 

2.8 Le strategie dell’impresa

Per una tra琀琀azione completa, prima di passare alle evidenze empiriche rela琀椀ve al 

rapporto tra creditori, impresa e le strategie a琀琀uate dal management si vuole dare una 
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riesamina di quelle che solitamente sono il ventaglio di azioni che possono essere 

intraprese con le 昀椀nalità di ristru琀琀urare l’impresa.  

- Cambiamen琀椀 nel management: 

I cambiamen琀椀 del management sono largamente considera琀椀 come un prerequisito 

essenziale nei turnaround di successo, considerando che le banche ed i creditori 

con琀椀nueranno a supportare l’impresa solo se sono 昀椀duciosi che il management sappia 

ges琀椀re la crisi, un cambiamento ai ver琀椀ci dell’impresa è visto come un riscontro pra琀椀co 

che è stato fa琀琀o qualcosa di posi琀椀vo per risolvere a琀�vamente le condizioni dell’impresa. 

(Sudarsanam e Lai, 2007)

- Ristru琀琀urazione opera琀椀va: 

Tale strategia si avvale di due fasi principali: E昀케cientamento e cambiamento strategico. 

L’e昀케cientamento prevede che vi sia una dismissione degli asset che sono mento 

produ琀�vi, può comportare dismissioni del personale e/o la riduzione di cos琀椀 cercando 

di aumentare i margini, questa componente della strategia viene de昀椀nita come <strategia 

an琀椀incendio= ed ha la 昀椀nalità di riportare l’impresa ad un livello su昀케ciente di 昀氀usso di 

cassa per con琀椀nuare la sua a琀�vità. L’e昀케cientamento è considerato necessario ma non 

cos琀椀tuisce condizione su昀케ciente per la sostenibiltà a lungo termine dell’impresa. Per 

questa ragione devono essere e昀昀e琀琀ua琀椀 anche revisioni strategiche rilevan琀椀. 

- Ristru琀琀urazione delle a琀�vità: 

Questa strategia appare simile alla precedente, tu琀琀avia si di昀昀erenzia per le 昀椀nalità. 

Mentre la ristru琀琀urazione opera琀椀va viene de昀椀nita come una strategia a breve termine, 

con la ristru琀琀urazione delle a琀�vità si me琀琀e in a琀琀o la visione strategica di lungo periodo. 

Infa琀�, è opportuno ado琀琀are disinves琀椀men琀椀 in a琀�vità considerate non pro昀椀琀琀evoli e 

inves琀椀re in a琀�vità, che possono essere nuovi rami d’impresa oppure a琀琀rezzature per 

migliorare quelle già presen琀椀 o restan琀椀 che non sono state disinves琀椀te. La sua 昀椀nalità, 

quindi, è quella di riacquisire un vantaggio compe琀椀琀椀vo rispe琀琀o al se琀琀ore di 

appartenenza. (Sudarsanam e Lai, 2007)

- Ristru琀琀urazione 昀椀nanziaria:

 In questo caso si decide di inserire una lista delle azioni note e descritte in letteratura relative alle 
azioni intraprese dalle imprese in momento di crisi. A questi 昀椀ni non saranno introdotte le evidenze 
relative al comportamento dei creditori, che invece saranno esposte nel paragrafo
 successivo. 
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Questa strategia si concentra sulla stru琀琀ura 昀椀nanziaria dell’impresa con la 昀椀nalità di 

ridurre la pressione del debito. Si può dividere in due so琀琀ogruppi: le strategie basate sul 

patrimonio, le strategie basate sul debito. Le prime comprendono l’omissione o i tagli sui 

dividen琀椀 oppure una nuova o昀昀erta pubblica al 昀椀ne di raccogliere capitale. Le seconde si 

basano sulla riduzione o rimodulazione del debito. Gilson (1989, 1990) individua tre 

azioni che generalmente vengono intraprese: riduzione degli interessi o del capitale 

so琀琀oforma di debito, sli琀琀amento delle scadenze e conversione del debito-capitale.

2.9 Le evidenze empiriche

In questo paragrafo si cercherà di indicare quali sono le variabili e le azioni che 

consentano alle imprese di e昀昀e琀琀uare una ristru琀琀urazione/turnaround di successo.  

Nel contesto della crisi le imprese si possono suddividere in due categorie: quelle non 

vitali (in di昀케coltà economica) e quelle che invece sono vitali ma in temporanea di昀케coltà 

昀椀nanziaria. (Franks and Torous 1992). Sulla base di queste considerazioni la ricerca si è 

trovata ad a昀昀rontare il problema di come di昀昀erenziare le une dalle altre, ciò si realizza 

anche a琀琀raverso l’analisi dei fa琀琀ori che hanno in昀氀uenzato il successo delle 

ristru琀琀urazioni aziendali . Come citato in precedenza, le evidenze empiriche 

suggeriscono una serie di risulta琀椀 che si pensa essere generalmente applicabili anche al 

contesto italiano. Secondo Denis and Rodgers (2007) emerge che le imprese più piccole 

hanno maggiori possibilità di portare a termine con successo una ristru琀琀urazione 

aziendale  in un tempo signi昀椀ca琀椀vamente più breve rispe琀琀o alle imprese di maggiori 

dimensioni. Inoltre, il margine opera琀椀vo del se琀琀ore e delle speci昀椀che imprese prima 

dell’immissione in procedura è risultato decisivo per determinare la riorganizzazione.  

In par琀椀colare, le imprese che operano in se琀琀ori con margini eleva琀椀 hanno maggiore 

probabilità di essere riorganizzate so琀琀o la condizione che il loro margine prima di entrare 

in procedura non fosse nega琀椀vo o che fosse nel quar琀椀le minore del se琀琀ore. La strategia 

di riorganizzazione volta alla riduzione delle a琀�vità e delle passività appare quella che 

meglio incremen琀椀 le possibilità di una riorganizzazione e昀케cace. Secondo i risulta琀椀 degli 

 Il successo del turnaround consiste nel riportare l'azienda allo stesso livello di performance di 
prima della sua so昀昀erenza. (Sudarsanam e Lai, 2007)

 Sia private sia in corte
 Lo studio prende in considerazione la procedura americana Chapter 11. 
 Mentre non si presenta decisivo per le decisioni di acquisizione delle stesse.
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autori anche la stru琀琀ura del capitale dell’impresa può in昀氀uenzare l’esito delle procedure: 

le imprese con un valore contabile di indebitamento più elevato hanno maggiori 

probabilità di ristru琀琀urarsi. Quest’ ul琀椀mo risultato può sembrare controintui琀椀vo, in 

realtà ci sono anche altri studi che confermano questo 琀椀po di conclusione , ciò 

suggerisce che i creditori sembrano maggiormente propensi a votare per non liquidare 

l’impresa tanto quanto il debito sia maggiore. È evidente che la situazione di tensione 

昀椀nanziaria generalmente implica che in un contesto di liquidazione non tu琀� i creditori 

verranno soddisfa琀� integralmente (Blazy et al. 2014). Potremmo argomentare che i 

creditori preferiscono tentare di recuperare una parte maggiore della loro esposizione 

tentando la strada della riorganizzazione piu琀琀osto che o琀琀enere un minore introito dalla 

liquidazione. La seguente considerazione non è testata dall’analisi ma sembrerebbe che 

qualora il debito sia elevato rispe琀琀o al potenziale valore di recupero, il rischio legato alla 

perdita totale del credito, possa essere ritenuto preferibile ad un rientro parziale 

dell’esposizione, indipendentemente dalla priorità data ai creditori privilegia琀椀. Denis and 

Rodgers esaminano anche la probabilità che l’impesa possa incorrere <situazioni di 

di昀케coltà= dopo la riorganizzazione e scoprono anche che il periodo post riorganizzazione 

è maggiormente cara琀琀erizzato da di昀케coltà qualora le imprese appartengono a se琀琀ori 

<deboli=  e che hanno avuto una procedura di riorganizzazione durata poco tempo. Lo 

studio di Denis and Rodgers si concentra prevalentemente su imprese che hanno 

partecipato alla procedura di <fallimento= americana (Chapter 11), il contesto è quello 

di una procedura giudiziaria paragonabile a quello che è l’a琀琀uale <Concordato 

preven琀椀vo= del CCII , altri studi si sono concentra琀椀 maggiormente sulle cara琀琀eris琀椀che 

che di昀昀erenziano le imprese che decidono di ristru琀琀urare il debito con procedure 

<private= o <stragiudiziali=, tra cui lo studio condo琀琀o da Gilson, C.S. et al. (1990). I risulta琀椀 

indicano che le imprese maggiormente cara琀琀erizzate da asset intangibili sono 

incen琀椀vate alla negoziazione privata di ristru琀琀urazione piu琀琀osto che u琀椀lizzare la 

procedura giudiziale. Qualora vi siano molte classi di creditori la via di negoziazione 

 Tali studi sono: Hotchkiss (1995), Maksimovic e Phillips (1998).
 Nello studio i se琀琀ori deboli sono quelli con una marginalità minore. 
 Per ulteriori approfondimen琀椀 si veda: Pappale琀琀era, F. (2024). Creditors' treatment under the 

new Italian <Concordato Preven琀椀vo= and direc琀椀ve (EU) 2019/1023: A comparison with chapter 
11. Interna琀椀onal Insolvency Review, 33(3), 361–379. iir.154



59

privata appare meno u琀椀lizzata rispe琀琀o al Chapter 11. Questo è coerente con l’aspe琀琀a琀椀va 

per cui un maggiore numero di creditori si traduca in un maggiore numero di interessi 

che possono entrare in con昀氀i琀琀o tra di loro tali da rendere procedure private ine昀케caci ai 

昀椀ni di sanare la crisi d’impresa. Tale considerazione è coerente con quanto riportato da 

Andreani (2023), riguardo il possibile con昀氀i琀琀o di interessi che intercorre tra i creditori. 

Secondo Gilson et al. una spiegazione plausibile di questo fenomeno è che qualora un 

creditore non dovesse prendere parte all’accordo avrebbe la possibilità di indurre 

l’impresa verso procedure fallimentari e questo è tanto più probabile tanto aumenta il 

numero di creditori. Lo studio evidenzia anche che la possibilità di ristru琀琀urazione del 

debito avvenga privatamente aumenta anche qualora il debito sia detenuto da banche. 

Questo è spiegato dagli autori da una molteplicità di fa琀琀ori: una prima spiegazione è che 

la ristru琀琀urazione privata è generalmente meno costosa rispe琀琀o a quella formale ; una 

seconda considerazione è rela琀椀va alla posizione di favore che le banche possiedono 

rispe琀琀o agli altri creditori. Lo studio sos琀椀ene che le banche sono in possesso di maggiori 

informazioni rispe琀琀o agli altri creditori  e queste riducono le asimmetrie informa琀椀ve il 

che le facilità al raggiungimento di accordi a condizioni che tengono conto dell’e昀昀e琀�va 

rischiosità dell’operazione. 

Vi sono altri studi che confermano quanto precedentemente descri琀琀o, concentrandosi 

sulle PMI spicca lo studio condo琀琀o da Collet, N. et al. (2014), il paper rispe琀琀o alle 

preceden琀椀 citazioni è più a琀琀uale ma non mutano i risulta琀椀 di massima: questo studio è 

concentrato sulle cara琀琀eris琀椀che <endogene= delle imprese e su quelle <esogene= del 

mercato di riferimento, che in昀氀uiscono sulle probabiltà di ristru琀琀urazione e sulle 

strategie che risultano cara琀琀eris琀椀che di imprese che hanno compiuto con successo un 

processo di ristru琀琀urazione. In accordo con Denis and Rodgers (2007) gli autori 

confermano che le condizioni delle imprese prima della entrata nella procedura di 

ristru琀琀urazione in昀氀uiscono sui risulta琀椀 a琀琀esi e che anche l’ambiente di riferimento è 

 Questa considerazione si applica tanto ai creditori quanto ai debitori, in senso lato, non 
limitandosi esclusivamente a quelli bancari. 

 Altri studi sostengono questo, tra cui alcuni hanno indagato come l’aspe琀琀o relazionale guidi 
le decisioni e incremen琀椀 le possibilità di concludere accordi di ristru琀琀urazione, si veda: Hoshi 
T., A. Kashyap, D. Scharfstein [1990]. <The Role of Banks in Reducing the Costs of Financial 
Distress in Japan=, Journal of Financial Economics, 27, 67-88.
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importante. I fa琀琀ori che in昀氀uiscono posi琀椀vamente sulle possibilità di ristru琀琀urazione 

sono: il taglio dei cos琀椀, l’incremento dei 昀氀ussi di cassa e il ridimensionamento 

dell’impresa, mentre quelli che in昀氀uiscono nega琀椀vamente sono un ambiente 

microeconomico avverso e una ca琀�va ges琀椀one da parte del management. Le azioni 

maggiormente importan琀椀 da intraprendere secondo gli autori sono legate alla riduzione 

dei cos琀椀 e al ridimensionamento enfa琀椀zzando come altre ricerche confermino ques琀椀 

risulta琀椀 , viene riportato che nel caso nelle PMI i sogge琀� che maggiormente in昀氀uenzino 

il ridimensionamento siano banche. Il <poor management= viene considerato 

signi昀椀ca琀椀vo solamente nei casi di insuccesso delle azioni di ristru琀琀urazione gli autori 

evidenziano come potrebbe essere u琀椀le un cambiamento del management per me琀琀ere 

in a琀琀o azioni e昀케caci, le loro a昀昀ermazioni sono largamente confermate in le琀琀eratura.  

Per comprendere adeguatamente gli e昀昀e琀� delle strategie e come queste possano 

portare al successo il percorso di risanamento vi sono ulteriori evidenze sostenute dallo 

studio condo琀琀o da Sudarsanam e Lai (2001), lo studio in parte conferma i risulta琀椀 

precedentemente espos琀椀 riguardo alle strategie e perme琀琀e di approfondire l’analisi. Gli 

autori si concentrano pre琀琀amente sull’esaminare le strategie messe in a琀琀o dalle 

imprese , considerando le competenze del management implicitamente nelle strategie 

ado琀琀ate nel tempo. Viene esposto come nel 50% delle casis琀椀che esaminate nello studio 

le imprese ado琀�no la strategia del ridimensionamento. Inoltre, è riscontrato che circa il 

33% delle imprese comincia a ridurre il patrimonio nell’anno della crisi. Nel campione, 

durante il primo anno, non si rivelano di昀昀erenze signi昀椀ca琀椀ve tra le strategie messe in 

a琀琀o dalle imprese che hanno concluso con successo il turnaround rispe琀琀o a quelle che 

invece non hanno avuto successo. Durante gli anni successivi si evidenzia un 

cambiamento delle strategie tra le imprese che si sono ristru琀琀urate con successo e 

quelle che non lo hanno fa琀琀o: le prime implementano strategie maggiormente volte al 

Tra cui: Cater and Schwab (2008); Michael and Robbins (1998); Grinyer, Mayes, and 
McKiernan (1990). 

 Ques琀椀 studi associano il cambiamento di management a processi di ristru琀琀urazione di 
successo: Argen琀椀 1976; Schendel, Pa琀琀on, and Riggs 1976; Hofer1980; Bibeault1982; Sla琀琀er 
1984; Colino1986; O’Neill 1986; Thie´tart 1988; Grinyer, Mayes, and McKiernan 1990; Stopford 
and Baden-Fuller 1990; Thain and Goldthorpe 1989a, 1989b; Arogyaswamy, Barker, and Yasai-
Ardekani 1995; Sla琀琀er and Love琀琀 1999; Schiuma, Lerro, and Sanitate 2008)

Le strategie esaminate sono: Managerial restructuring, Opera琀椀onal restructuring, Asset 
restructuring, Financial restructuring.
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mercato di riferimento; le seconde si concentrano in strategie <an琀椀incendio= come il 

taglio dei dividendi, vendita di a琀�vità e ulteriori ridimensionamen琀椀. Il pa琀琀ern 

comportamentale suggerisce che le imprese <riabilitate= ado琀琀ano strategie più 

lungimiran琀椀 delle <non riabilitate= (Sudarsanam e Lai, 2001). Gli autori spiegano 

l’insistenza del management di perseguire in strategie an琀椀incendio durante gli anni 

successivi al primo, come fa琀琀o derivante dalla ine昀케cacia delle azioni avvenute nel primo 

anno. Considerando che non ci sono di昀昀erenze signi昀椀ca琀椀ve riguardo le azioni delle 

imprese che si sono salvate da quelle che invece non si sono salvate gli autori ipo琀椀zzano, 

in accordo con la le琀琀eratura presentata in questo paragrafo, che l’ambiente compe琀椀琀椀vo 

di riferimento, il se琀琀ore in cui l’impresa opera e la qualità del management  possano 

essere variabili chiave per la determinazione del successo o meno. 

 Intesa come qualità delle azioni a琀琀uate. 
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Capitolo 3
La Composizione Negoziata in Italia ed in Veneto
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Introduzione

Il presente capitolo si pone un duplice obie琀�vo, in primis quello di presentare al le琀琀ore 

i da琀椀 rela琀椀vi al funzionamento della composizione negoziata e in seconodo luogo di 

presentare anche l’importanza dell’analisi conclusiva di questa tesi. 

L’inserimento di ques琀椀 da琀椀 è propedeu琀椀co per completare l’argomento e le discussioni 

teoriche che si sono sviluppate a琀琀raverso la precedente tra琀琀azione. Si ricorda 

l’argomento della composizione negoziata è stato tra琀琀ato so琀琀o varie sfacce琀琀ature 

all’interno del capitolo 2, in par琀椀colare, nei paragra昀椀: 2.2, 2.3, 2.6 e 2,7 in cui si sono 

introdo琀琀e rispe琀�vamente: le modi昀椀che tra la composizione assis琀椀ta e la composizione 

negoziata; le di昀케coltà per le PMI; i rappor琀椀 con i creditori; gli strumen琀椀 messi a 

disposizione del CCII. All’interno di questo capitolo saranno u琀椀lizza琀椀 i da琀椀 rela琀椀vi alla 

composizione negoziata anche per riprendere, supporta琀椀 dai da琀椀, le considerazioni 

svolte all’interno dei paragra昀椀 sopracita琀椀. 

Le imprese possono accedere alla composizione negoziata dal 15 novembre 2021, da 

questa data sono sta琀椀 raccol琀椀 da琀椀 sull’u琀椀lizzo dello strumento.

Le fon琀椀 di riferimento u琀椀lizzate per la redazione del capitolo sono: i report pubblica琀椀 da 

Unioncamere dal 2022 昀椀no al 2024, i da琀椀 dell’osservatorio di Unioncamere e info 

camere, i da琀椀 della camera di commercio di Venezia Rovigo. Il primo report disponibile 

è datato 15 maggio 2022, mentre l’ul琀椀mo è risalente al novembre 2024. Unioncamere a 

par琀椀re da metà 2022 data me琀琀e a disposizione per ogni anno due report semestrali che 

contengono i da琀椀 cumula琀椀 della composizione negoziata sul territorio italiano. Per 

comodità si è optato di presentare i da琀椀 annuali unendo i risulta琀椀 dei due report per ogni 

anno, tu琀琀avia, il primo report dell’anno di riferimento con琀椀ene le osservazioni da 

dicembre dell’anno prima 昀椀no a maggio dell’anno di riferimento e il secondo report 

prende in considerazione le istanze da maggio a novembre dello stesso anno: 

annualizzando i da琀椀 delle due pubblicazioni semestrali non si o琀琀engono perfe琀琀amente 

le istanze dell’anno di riferimento. Invece, 昀椀gurano le istanze del mese di dicembre 

dell’anno prima e ome琀琀ono quelle di dicembre dello stesso anno. È importante la 

precedente precisazione perché i da琀椀 rela琀椀vi alla sola regione Veneto sono pubblica琀椀 in 

un comunicato stampa della camera di commercio di Venezia Rovigo e sono riferi琀椀 al 31 

dicembre 2023. Rispe琀琀o ai da琀椀 evidenzia琀椀 nell’anno 2023 rela琀椀vi alla stessa regione 
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potrebbero esserci delle piccole discrepanze in termini di numero di istanze presentate 

dovu琀椀 al disallineamento temporale nella produzione dei report. Ulteriore 

considerazione è da farsi per i da琀椀 rela琀椀vi all’osservatorio, ques琀椀 contengono da琀椀 che 

sono annuali, ma non cumula琀椀; quindi, si è resa necessaria una rielaborazione al 昀椀ne di 

questa presentazione che per i mo琀椀vi sopracita琀椀 potrebbe comportare lievi discrepanze 

con i da琀椀 <annuali= comunica琀椀 dai report. Si è deciso di u琀椀lizzare tu琀琀e e tre le fon琀椀, 

perché contengono tu琀琀e informazioni di昀昀erenziate e per raggiungere un maggiore 

grado di approfondimento nella tema琀椀ca, tra琀琀andosi di una descrizione generale del 

fenomeno, viene tollerata una leggera discrepanza dei da琀椀 a fronte di un maggiore 昀氀usso 

informa琀椀vo. 

3.1 La Composizione Negoziata in Italia.

Nel paragrafo saranno espos琀椀 da琀椀 rela琀椀vi al numero di istanze, le misure richieste dalle 

imprese ed i tassi di successo correda琀椀 dalle misure prescelte con i creditori. 

3.2 Il numero delle istanze in Italia.

U琀椀lizzando i da琀椀 dell’ul琀椀mo report di novembre 2024, possiamo rappresentare quelli 

che sono i numeri a琀琀uali della composizione negoziata e la loro distribuzione regionale, 

come evidenziato dalla seguente immagine. 

Figura 4: Istanze presentate in Italia, novembre 2024 (Fonte: rielaborazione dell’autore su dati Unioncamere nov. 2024).

Dalla tabella si osserva come le regioni: Lombardia, Lazio, Emilia-Romagna siano le prime 

tre regioni per numerosità delle istanze. Appare signi昀椀ca琀椀va la quota che ricopre la 
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Lombardia, da sola la regione raccoglie il 23,4% sulla totalità delle istanze presentate in 

Italia con notevole distacco dalle altre regioni.  Il veneto si trova al 4° posto ricoprendo 

comunque una quota signi昀椀ca琀椀va (9%) di tu琀琀e le istanze presentate. 

Poiche la 昀椀gura 4 mostra solo la totalità dei da琀椀 si provvede a dimostrare anche come 

ques琀椀 siano sta琀椀 fru琀琀o di un processo che si protrae nel tempo. È possibile osservare 

della seguente tabella quello che è stato l’andamento delle istanze dal 2022 昀椀no al 2024. 

Figura 5: Andamento delle istanze in Italia, periodo 2022-2024. 

(Fonte: rielaborazione dell'autore dati Unioncamere, osservatori semestrali 2022-2024)

La tabella a destra mostra l’incremento percentuale  mentre quella a sinistra mostra gli 

incremen琀椀 in valore assoluto. Nel corso degli anni la procedura sta vedendo 

incrementato il suo u琀椀lizzo, se nel 2022 questa aveva accumulato 475 istanze negli anni 

successivi queste sono aumentate in modo sostanziale, 昀椀no al raggiungimento di un 

totale di 1860. Nonostante gli anni di analisi siano solo 3 possiamo iden琀椀昀椀care in modo 

più preciso l’incremento, in par琀椀colare nel primo semestre dell’anno gli incremen琀椀 sono 

più marca琀椀 rispe琀琀o al secondo semestre. 

3.3 Le misure richieste dalle imprese in Italia.

Al momento della presentazione dell’istanza le imprese sono tenute a rilasciare delle 

dichiarazioni e comunicare la volontà di accedere ad ulteriori misure . 

 Si è reso necessario depurare i da琀椀, poiché ques琀椀 sono cumula琀椀. 
 In par琀椀colare, le misure prote琀�ve e sospensive possono essere richieste anche in momento 

di昀昀eren琀椀 rispe琀琀o a quello in cui si presenta istanza ex Art. 18 e 20 CCII. Tu琀琀avia, di norma 
avvengono contemporaneamente come suggerito nel documento: LA COMPOSIZIONE 
NEGOZIATA DELLA CRISI D' IMPRESA Osservatorio semestrale Sesta edizione 14 novembre 2024
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Tabella 5: Le misure richieste dalle imprese in Italia. (Fonte Unioncamere nov. 2024)

I da琀椀 evidenziano come gli strumen琀椀 maggiormente u琀椀lizza琀椀 siano le Misure prote琀�ve 

(77%) e sospensive  (51%), mentre al terzo posto troviamo le imprese che hanno 

e昀昀e琀琀uato un test pra琀椀co prima dell’accesso alla composizione negoziata. Tale test deve 

essere fa琀琀o per veri昀椀care preven琀椀vamente la ragionevole perseguibilità del piano di 

risanamento. Seppur la percentuale sia del 37% sarebbe ideale che questo numero fosse 

maggiormente elevato. Infa琀�, il test pra琀椀co consiste nel compilare un documento 

inserendo delle grandezze richieste, prevalentemente 昀氀ussi, rela琀椀ve all’impresa al 

momento di presentazione dell’istanza. Il risultato sarà simile ad avere creato un 

rendiconto 昀椀nanziario. In base al risultato viene consigliato un ipote琀椀co esito e consigli 

che l’imprenditore dovrebbe cogliere. Il 63% delle imprese non u琀椀lizza questo 

strumento, il che suggerisce che l’impresa non dispone di tali da琀椀. Si so琀琀olinea come 

avere un asse琀琀o che sia almeno in grado di completare il test pra琀椀co è requisto richiesto 

dall’Art. 3 CCII e non essere in grado di fornire informazioni è un chiaro indizio di 

inadeguatezza dell’asse琀琀o amministra琀椀vo. Il che si potrebbe ripercuotere pesantemente 

so琀琀o il pro昀椀lo di responsabilità degli amministratori. 

3.4 Gli esi琀椀 della Composizione Negoziata in Italia. 

La 昀椀gura 6 vuole presentare conce琀琀ualmente e numericamente i possibili esis琀椀 delle 

imprese che fanno richiesta di partecipare alla composizione negoziate. Innanzitu琀琀o, 

vediamo come su 1860 domande 659 siano ancora in ges琀椀one e 104 siano state 

ri昀椀utate .

«Tra琀琀asi della possibilità, per i debitori che accedono alla composizione negoziata, di 
disa琀�vare le disposizioni in materia di obblighi di ricos琀椀tuzione del capitale in caso di perdite 
di esercizio, nonché quelle sulle cause di scioglimento di cui agli ar琀琀. 2884, comma 1, n. 4) e 
2545-duodecies del Codice civile.» (Osservatorio semestrale Sesta edizione 14 novembre 2024)

 Rientrano in tale casis琀椀ca quelle respinte dal Segretario Generale se l’impresa non provvede 
ad integrare, nel termine di 30 giorni dalla richiesta, la documentazione obbligatoria prevista 
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Figura 6: gli esiti delle istanze in Italia. (Rielaborazione dell’autore dei dati Unioncamere nov. 2024)

Mentre per 1097 abbiamo da琀椀 eviden琀椀 di come l’esito posi琀椀vo sia rela琀椀vamente basso. 

Solo il 19%  delle imprese riesce ad o琀琀enere un esito posi琀椀vo al termine delle 

negoziazioni. Mentre l’81%  del totale delle istanze riceve evito sfavorevole. Interessante 

è osservare come la maggior parte delle imprese (53,14%) dopo un esito sfavorevole 

della composizione negoziata non ricorra a nessun’altra procedura per fare fronte alla 

crisi. Questo non sarebbe stato possibile secondo la c.d. <prima versione= del codice 

analizzata nella sezione 2.2, in quanto l’OCRI in caso di insuccesso avrebbe suggerito 

procedure liquidatore e probabilmente sarebbero uscite dal mercato più 

tempes琀椀vamente.

Nel restante 46,86% dei casi le imprese u琀椀lizzano ulteriori strumen琀椀; tu琀琀avia, quasi tu琀琀e 

le imprese vanno incontro a procedure liquidatorie, infa琀� vi sono solo 0,007% delle 

dalla norma琀椀va, nonché le istanze ri昀椀utate in applicazione dell’art. 25 quinquies del Codice 
della crisi e dell’insolvenza.
 Calcolato come: ÿ�ĀĀý þ� ĀÿýýÿĀĀý =  �Āāÿÿ�ă āĀÿ ăĀÿāĀ āĀĀÿāÿăĀý° āÿĀāăĂĂÿă ÿÿÿā/ÿăÿÿāă  %  (vengono escluse quelle in 

ges琀椀one e quelle ri昀椀utate)
 È opportuno precisare che alcune delle 421 imprese che hanno fa琀琀o ricorso ad altre 

procedure successivamente alla chiusura della composizione negoziata hanno richiesto 
l’apertura di più procedimen琀椀 e, quindi, il totale delle procedure aperte non corrisponde al 
totale delle imprese con archiviazione nega琀椀va
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imprese riesce a concludere accordi di ristru琀琀urazione. Non è da escludere che una parte 

delle 26 imprese che abbiano partecipato a concorda琀椀 preven琀椀vi siano riusci琀椀 ad 

o琀琀enere un concordato in con琀椀nuità, ma su questo non vi sono da琀椀 disponibili per dirlo 

con certezza. Per quanto riguarda i casi in cui la composizione negoziata va a buon 昀椀ne 

viene presentato il seguente gra昀椀co. 

Figura 7: Le misure utilizzate nelle procedure concluse con successo in Italia. (Fonte Unioncamere nov. 2024)

L’accordo rappresenta lo strumento maggiormente u琀椀lizzato con 90 casi, a seguire il 

contra琀琀o con uno o più creditori con 56 casi. La richiesta di omologazione dei debi琀椀 da 

parte del tribunale e l’accesso ad altre procedure di regolazione della crisi sono u琀椀lizzate 

entrambe in 25 casi. Il piano a琀琀estato di risanamento con 7 casi e la convenzione di 

moratoria con 2 casi si confermano soluzioni residuali.

Come de琀琀o in precedenza la maggior parte delle istanze ha esito nega琀椀vo (81%), in 

昀椀gura 8 viene mostrato un gra昀椀co a torta in cui sono rappresentate le mo琀椀vazioni.  

Figura 8: Motivazioni degli esiti negativi in Italia. (Fonte Unioncamere nov. 2024)

Possiamo individuare che più della metà delle volte la composizione negoziata non si 

conclude con esito posi琀椀vo per il mancato esito delle tra琀琀a琀椀ve (51%), tale dato deve fare 
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ri昀氀e琀琀ere sul ruolo che hanno le decisoni prese dai creditori. Il 36% delle volte non vi sono 

reali prospe琀�ve di risanamento. Come argomentato in precedenza Tale numero 

potrebbe essere rido琀琀o preven琀椀vamente se le imprese ricorressero maggiormente al 

test pra琀椀co. Legato ai successi della composizione negoziata, si vuole rappresentare in 

forma tabellare il tasso di successo per ogni regione . 

 
Tabella 6: Successi per regione. (Rielaborazione dell’autore dei da} Unioncamere nov. 2024.)

La media nazionale dei tassi di successo è 9,62%.  Le regioni in cui si presentano il 

maggior numero di successi sono: Sardegna (8 su 32), Liguria (6/34) e Veneto (29/168).  

3.5 La Composizione Negoziata in Veneto. 

Per approfondire ulteriormente la tra琀琀azione si decide d’ora in avan琀椀 di concentrarsi 

esclusivamente sui da琀椀 che interessano la regione veneto. Sebbene i da琀椀 rela琀椀vi ai tassi 

di successo e all’andamento delle domande presentate, siano calcolabili u琀椀lizzando i da琀椀 

disponibili 昀椀no al 11/2024 se si vogliono approfondire ulteriori tema琀椀che come: la 

divisione se琀琀oriale, la dimensione delle imprese e la forma societaria, è necessario 

 Calcolato come: Tasso di successo =  ÿÿĀÿ Ăÿ ĀĂāāăĀĀĀ �Āā.  ÿĀāÿÿ�ă āÿăĀăÿāÿāă %. Vengono incluse anche quelle 
ri昀椀utate ed in ges琀椀one poiché su base regionale non si dispongono di da琀椀 più approfondi琀椀. 
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a琀�ngere da altre fon琀椀 di da琀椀, come la pubblicazione della Camera di Commercio di 

Venezia Rovigo  che con琀椀ene i da琀椀 昀椀no al 2023. 

3.6 I Numeri delle istanze in Veneto. 

In questa sede si decide di rappresentare l’andamento delle istanze in Veneto 

confrontandole con le altre regioni del nordest, come Friuli- Venezia Giulia e Tren琀椀no-

Alto Adige. Il veneto si dimostra, come an琀椀cipato precedentemente, più a琀�va per 

quanto riguarda lo strumento. 

Figura 9: Andamento delle istanze presentate nel nordest 

(Rielaborazione dell’autore dai da} Unioncamere, osservatori semestrali 2022-2024)

Come osservabile dal confronto tra le tabelle all’interno delle 昀椀gure 5 e 9, il Veneto dal 

2022 al 2024 ha visto incrementare il numero di domande in misura maggiore rispe琀琀o 

alla media del territorio nazionale in entrambi i periodi di osservazione. 

Se desideriamo osservare le istanze presentate suddivise all’interno della regione 

possiamo fare riferimento alla seguente tabella: 

Tabella 6: Istanze presentate in veneto (rielaborazione dell'autore da} Cam. Com. Venezia Rovigo feb. 2024)

 Venezia - Rovigo, 06 febbraio 2024
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Secondo i da琀椀 riporta琀椀 nella 昀椀gura 9 le istanze al 2023 sono 87, mentre la tabella 6 ne 

indica in totale 91, questo è dovuto alle ragioni spiegate nell’introduzione

3.7 I se琀琀ori delle imprese che hanno alla Composizione Negoziata in Veneto

Le imprese in veneto che hanno presentato istanza alla data del 2023 sono suddivise nel 

seguente modo 

Per quanto riguarda le categorie di a琀�vità possiamo rappresentare la seguente tabella

Tabella 7: Suddivisione per categoria di a琀�vità. (rielaborazione dell’autore da} Cam. Com. Venezia Rovigo feb. 2024)

Le a琀�vità manifa琀琀uriere(C), il commercio(G) e l’agricoltura (A) rappresentano il 58,24% 

tu琀琀a la numerosità delle istanze. 

Figura 10: Gra昀椀co a torta se琀琀ori e numero istanze in Veneto (rielaborazione dell’autore da} Cam. Com. Venezia Rovigo feb. 2024)

Il gra昀椀co perme琀琀e di osservare che i primi 5 se琀琀ori occupano una porzione molto 

rilevante rispe琀琀o al resto delle istanze, Il 77% di tu琀琀e le richieste viene assorbito dai 

se琀琀ori: C, G, A, I e F. 
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3.8 Il confronto con il territorio nazionale

Per fare un confronto con il territorio nazionale ci possiamo avvalere dei da琀椀 che sono 

riporta琀椀 documento <Osservatorio Crisi d’impresa= che è un documento contenente 

informazioni rela琀椀ve a tu琀琀e le procedure concorsuali. Il documento con琀椀ene da琀椀 del 

triennio 2021-2023 ed un semestre, da gennaio a se琀琀embre 2024. Inoltre, i da琀椀 sono 

organizza琀椀 in modo annuale e non cumulato come per i report di Unioncamere e della 

Camera di Commercio di Venezia Rovigo. Ciò nonostante, è comunque possibile, con 

qualche accortezza, u琀椀lizzare i da琀椀 se琀琀oriali di tale report per fare un confronto dire琀琀o 

con la regione Veneto nell’anno 2023, poiché hanno entrambi la stessa cadenza 

temporale. Sfortunatamente non è possibile fare analisi più accurate poiché 

l’osservatorio divide i da琀椀 in modo annuale, mentre nei Unioncamere divide i da琀椀 in 

modo semestrale ma come spiegato in precedenza i da琀椀 sono organizza琀椀 in modo 

di昀昀erente e Inoltre, non sono presen琀椀 da琀椀 annuali sulla distribuzione se琀琀oriale delle 

imprese. Considerando che non disponiamo dei da琀椀 del secondo semestre del 2024 

all’interno del report dell’Osservatorio e nemmeno i da琀椀 di dicembre 2024 nel report di 

UnionCamere, uni琀椀 al fa琀琀o che non vi sono altre fon琀椀 di da琀椀 speci昀椀ci della sola regione 

Veneto nel 2024 appare opportuno u琀椀lizzare l’anno 2023 come riferimento. 

Nella seguente tabella sono illustrate le 琀椀pologie di imprese che hanno presentato 

istanza dall’anno 2021 al 2023, su tu琀琀o il territorio nazionale.

Tabella 8: Se琀琀ore Ateco e numero di istanze in Italia. (Fonte Rielaborazioni dell’autore da} Osservatorio 6 set 2024)
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Osserviamo che nel territorio italiano la maggior parte delle istanze viene presentata da 

imprese appartenen琀椀 alle a琀�vità manifa琀琀uriere(C) e al commercio(G), seguite dal 

se琀琀ore delle costruzioni(F), che rappresentano il 56% delle osservazioni su tu琀琀o il 

territorio. 

Figura 11: Gra昀椀co a torta se琀琀ori e numero istanze in Italia (Fonte Rielaborazioni dell’autore da} Osservatorio 6 set 2024)

I da琀椀 organizza琀椀 in 昀椀gura 11 rivelano che il 72% delle osservazioni sono rappresentate 

dalle prime 5 categorie, mentre le restan琀椀 osservazioni cos琀椀tuisco unitamente il 28% 

delle osservazioni con percentuali rela琀椀vamente basse se indagate singolarmente. 

I da琀椀 percentuali tra Veneto e Italia mostrano una forte somiglianza nella presenza di 

imprese di Manifa琀琀uriere e commercio. Si possono osservare delle di昀昀erenze sui se琀琀ori 

delle costruzioni nel Veneto (8,79%) rispe琀琀o al resto d’Italia (12,95%). le a琀�vità 

immobiliari presentano una maggiore incidenza nello s琀椀vale (8,45%) rispe琀琀o che nel 

Veneto (6,59%), al contrario in Veneto si osserva una maggiore incidenza nelle imprese 

agricole (14,29%) rispe琀琀o alla percentuale italiana (5,94%) e delle istanze rela琀椀ve al 

se琀琀ore Hospitality (9,89%) rispe琀琀o al resto di Italia (7,55%). Ulteriori di昀昀erenze sono la 

completa assenza di istanze appartenen琀椀 ai se琀琀ori M e J in Veneto, i quali ricoprono 

complessivamente l’8,19% di tu琀琀e le istanze all’interno del territorio nazionale. 

Pur non essendo perfe琀琀amente sovrapponibili i gra昀椀ci non evidenziano ulteriori 

signi昀椀ca琀椀ve di昀昀erenze.
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Capitolo 4

Evidenze sugli Indici della Crisi e sulla Composizione Negoziata
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Introduzione

Il presente capitolo è presentato a conclusione della tesi e arricchisce la tra琀琀azione 

rela琀椀va alla composizione negoziata (CN) della crisi con una analisi empirica su imprese 

che hanno presentato istanza di accesso alla composizione negoziata della crisi. 

La portata del fenomeno è stata esposta all’interno del capitolo 3 e si è evidenziato 

all’interno del capitolo 2 un’accesa discussione rela琀椀va alle modi昀椀che che hanno 

interessato il CCII durante il corso degli anni, in par琀椀colare quelle rela琀椀ve alla CN, tali 

discussioni sono state prevalentemente teoriche e anche se si è cercato di dare risposte 

concrete u琀椀lizzando altre fon琀椀 per alimentare la discussione non si è arriva琀椀 mai ad una 

conclusione ne琀琀a riguardo la corre琀琀ezza delle modi昀椀che. 

Gli indici della crisi (IDC) prodo琀� dal CNDCEC, anche se non entra琀椀 in vigore, cos琀椀tuivano 

un importante pilastro per guidare le imprese nel percorso virtuoso della prevenzione, 

in questo capitolo conclusivo si vuole andare a veri昀椀care quelle che sono le loro 

cara琀琀eris琀椀che a琀琀raverso un campione di imprese Venete , in par琀椀colare si vuole andare 

a testare quelle che sono le capacità e昀昀e琀�ve sulla previsione della crisi evidenziando 

pun琀椀 di forza a lacune. 

Il capitolo sarà così suddiviso: nel primo paragrafo verranno presentate le evidenze in 

le琀琀eratura rela琀椀ve agli IDC nel secondo la presentazione del campione, nel terzo 

paragrafo verranno presentate quelle che sono le domande alla quale si vuole 

rispondere con il presente capitolo e la metodologia di ricerca, nel quarto si vogliono 

dimostrare quelli che sono i risulta琀椀 delle analisi e le risposte alle domande, seguiranno 

le conclusioni.

 I da琀椀 sono sta琀椀 forni琀椀, dalla Camera di Commercio di Venezia Rovigo, per un proge琀琀o di 
ricerca con miei relatori: Cavezzali Elisa e Rigoni Ugo, i quali ringrazio per avermi incluso in tale 
collaborazione.
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4.1 Revisione della le琀琀eratura sugli IDC

La le琀琀eratura riguardante ai metodi di previsone della crisi aziendale è abbastanza vasta, 

una parte di questa è stata precedentemente descri琀琀a all’interno del paragrafo 1.2 

dedicato alla revisione della le琀琀eratura rela琀椀va alla crisi d’impresa. Nonostante la 

mol琀椀tudine di ricerche rela琀椀va ali modelli di previsione della crisi aziendale la tema琀椀ca 

degli IDC è rimasta ogge琀琀o di un numero limitato di pubblicazioni. I contribu琀椀 principali 

sono sta琀椀 apporta琀椀 da tre lavori: Fallini e Pos琀椀glione (2021), Arcari e Grechi (2021), 

Brentari et al. (2023). 

La prima pubblicazione va a testare la capacità previsionale degli IDC sui da琀椀 di bilancio. 

U琀椀lizzando un campione totale di 57.901 imprese in vari se琀琀ori escludendo le micro-

imprese, di cui 4504 fallite, con bilanci disponibili dal 2012 al 2018. In fase successiva il 

campione viene diviso in due campioni più piccoli: uno di imprese con patrimonio ne琀琀o 

posi琀椀vo e uno con patrimonio ne琀琀o nega琀椀vo. Successivamente gli autori calcolano la 

performance del modello per entrambi i campioni u琀椀lizzando le matrici di confusione e 

mostrando i livelli di precision, speci昀椀city, sensi琀椀vity e accuracy. 

Lo studio di Brentari et al. (2023), si concentra su micro, piccole e medie imprese  (MPMI) 

appartenen琀椀 ai se琀琀ori della manifa琀琀ura e industria (se琀琀ore Ateco C). U琀椀lizza il 

patrimono ne琀琀o (PN) per veri昀椀care le imprese per cui dovrebbe esserci una presunta 

crisi; infa琀�, secondo il funzionamento degli IDC qualora il patrimono ne琀琀o dovesse 

essere inferiore a 0  la crisi dovrebbe essere presunta e ci si aspe琀琀erebbe che gli 

indicatori dovrebbero segnalare la crisi. Successivamente la ricerca va a monitorare la 

percentuale di imprese segnalate in base ai 5 indici e confronta i risulta琀椀 con le imprese 

che teoricamente dovrebbero essere in crisi per via del PN nega琀椀vo e con le poi <fallite= 

presso il tribunale di Brescia negli anni tra il 2020 e il 2022. 

Il lavoro proposto da Arcai e Grechi si concentra prevalentemente sul confronto tra il 

modello di valutazione di Altman, lo <Z-score= e il modello degli IDC. L’intuizione alla 

base del confronto risiede nel processo che ha portato il CNDCEC alla creazione dell’IDC 

 La dis琀椀nzione viene fa琀琀a secondo la raccomandazione europea 6 maggio 2003. 
 Per essere maggiormente precisi si dovrebbe aggiungere anche quando il patrimono è 

inferiore al minimo legale. 
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che in parte può essere accomunato al processo di Altman: «i due strumen琀椀 condividono 

tecniche sta琀椀s琀椀che simili (analisi discriminante mul琀椀variata) e controllano le stesse aree 

di salute delle imprese (liquidità, reddi琀椀vità, debito e la capacità di ripagare il debito) con 

poche apparen琀椀 di昀昀erenze metodologiche» (Arcari e Grechi 2021). I due testano 

entrambi gli strumen琀椀 su un campione di 798 piccole  imprese appartenen琀椀 a vari se琀琀ori 

che hanno subito procedure di <bancaro琀琀a= o con problemi 昀椀nanzairi conclama琀椀 nel 

periodo tra 2016 e 2018, inoltre, di昀昀erenziandosi delle altre pubblicazioni le analisi si 

avvalgono di un campione di controllo di imprese sane. 

I risulta琀椀 delle pubblicazioni non sono pienamente incoraggian琀椀: Fallini e Pos琀椀glione 

(2021) evidenziano come il modello creato dal CNDCEC sia e昀昀e琀�vamente in grado di 

prevedere corre琀琀amente le imprese in salute e che limi琀椀 al massimo il numero di falsi 

posi琀椀vi; tu琀琀avia, nel caso in cui gli IDC siano l’unico presidio alla crisi  venga segnalato 

corre琀琀amente solo il 4,4% dei casi.  Inoltre gli autori individuano che l’indice  ÿýĀăĀÿāÿ 
(IDAP), registra una assai rido琀琀a frequenza di accensione in relazione alla soglia, di 

contro l’indice þÿăÿÿ Ąÿÿÿÿ�ÿÿÿÿ�ÿāÿăÿ  è acceso maggiormente, circa il 37%. Alle medesime 

conclusioni giungono anche Brentari et al. (2023) indicando che le imrpese segnalate dal 

modello sono solo lo 0,37% del campione e che numericamente sono troppo distan琀椀 

dalle imprese che poi sono e昀昀e琀�vamente <fallite=. Inoltre, viene fa琀琀o notare come per 

le MPMI, a causa del bilancio sempli昀椀cato, l’indice �ÿĀĀă ă ĂăĀÿāÿ ĀĀāÿÿýÿ �Āāÿýă ÿāāÿăĀ  (IDIPT), era 

disponibile per un numero molto limitato di imprese e per questo è stato rimosso dalle 

analisi.  Gli autori concludono che la capacità predi琀�va del modello non lo rende il 

metodo migliore per la previsione delle crisi e suggeriscono che lo studio potrebbe 

essere esteso ad altre province per maggiori evidenze. Le conclusioni di Arcari e Grechi 

(2021) sono concordi con i risulta琀椀 appena espos琀椀, indicando come il <modello Italiano= 

 Lo studio fa riferimento al Decreto del Ministero delle A琀�vità Produ琀�ve del 18 aprile 2005.
I criteri u琀椀lizza琀椀 per de昀椀nire il campione includono: Fa琀琀urato compreso tra 2 milioni e 10 
milioni di euro; Totale a琀�vo compreso tra 2 milioni e 10 milioni di euro; numero di dipenden琀椀 
compreso tra 10 e 50
 Gli autori fanno riferimento a quando le imprese hanno PN posi琀椀vo e il DSCR non sia 

a昀케dabile.
 Calcolato a琀琀raverso la sensi琀椀vity del modello. 
 Gli autori hanno dichiarato che era disponibile solo per 161 PMI su circa 20.000
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sia maggiormente u琀椀le al 昀椀ne di contenere i falsi posi琀椀vi ma come performi 

generalmente peggio dello Z - Score quando si tra琀琀a di prevedere le crisi aziendali. 

Suggeriscono che il modello italiano poterbbe u琀椀lizzare indici che ca琀琀urino la reddi琀椀vità 

piu琀琀osto che solo il reddito, concludono che la decisone di 5 soglie per 5 indici possa 

essre troppo dras琀椀ca e che il modello potrebbe funzionare meglio con un numero rido琀琀o 

di indici.

4.2 Il campione

Il nostro campione si compone di imprese che hanno presentato istanza di accesso alla 

composizione negoziata, in Veneto. Dal 15/05/2021 昀椀no al 30/06/2024. Le imprese che 

hanno presentato richiesta secondo i nostri da琀椀 sono 119. In Veneto al novembre 2024 

le imprese che hanno presentato richiesta sono complessivamente 168. Questo 

di昀昀erenziale numerico può essere dovuto al periodo che va da giugno 昀椀no a novembre 

2024. Le imprese sono distribuite nelle seguen琀椀 classi昀椀cazioni seguendo il codice Ateco

Tabella 9: Imprese appartenen} al campione

Innanzitu琀琀o, si può osservare come le imprese di a琀�vità manifa琀琀uriere (C) siano 

notevolmente presen琀椀 rappresentando il 26,89% sul totale, seguite dalle a琀�vità di 

commercio (G) con il 17,65%. I se琀琀ori delle costruzioni e delle a琀�vità immobiliari 

cos琀椀tuiscono il 14,29% e il 12,61% sul totale, mentre il se琀琀ore agricolo (A), una quota 

del 10,08%. 

Sono residuali le istanze di imprese rela琀椀ve ai se琀琀ori: H, R, D,P,Q, S e M e totalmente 

assen琀椀 le istanze di imprese dei se琀琀ori: B,E,J,K,N,O,T,U,X. 
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Vediamo come si distribuisce il nostro campione rispe琀琀o ai da琀椀 della camera di 

commercio di Venezia Rovigo all’anno 31/12/2023. 

In veneto possiamo osservare una forte presenza di imprese manifa琀琀uriere (24,18%) e 

da a琀�vità di commercio (19,78%), seguite da a琀�vità agricole (14,29%), a琀�vità di 

alloggio e ristorazione (9,89%) ed in昀椀ne le imprese di costruzioni (8,79%). Ques琀椀 5 se琀琀ori 

cos琀椀tuiscono da soli il 76,93% delle osservazioni delle imprese che hanno presentato 

istanza di composizione negoziata in veneto.

Si può osservare una distribuzione molto simile, Il nostro campione appare leggermente 

più numeroso nel se琀琀ore C e abbastanza sbilanciato per quanto riguarda i se琀琀ori L 

(a琀�vità immobiliari) e F (costruzioni) con rispe琀�vamente un 7,69% e 3,81% di delta 

rispe琀琀o alle imprese che hanno presentato istanza il entro il 31/12/23. 

Tabella 10: Campione e istanze in Veneto.

Ulteriore domanda alla quale è opportuno rispondere è: come si distribuisce il nostro 

campione rispe琀琀o al tessuto imprenditoriale veneto? Per far questo confronteremo le 

distribuzioni per categoria di a琀�vità che ci vengono indicate dall’u昀케cio sta琀椀s琀椀co della 

regione veneto  al 31/12/23.

 h琀琀ps://sta琀椀s琀椀ca.regione.veneto.it/banche_da琀椀_economia_imprese.jsp

https://statistica.regione.veneto.it/banche_dati_economia_imprese.jsp
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Tabella 11: Confronto imprese nel campione con le imprese nel Veneto. 

Si osserva come il campione totale a nostra disposizione abbastanza rappresenta琀椀vo del 

tessuto imprenditoriale in Veneto e anche molto simile con le istanze presentate al 

31/12/2023. 

La fase successiva dell’analisi si concentra sui da琀椀 di bilancio di queste 119 imprese, 

tu琀琀avia dobbiamo fare dele considerazioni introdu琀�ve: non è stato possibile o琀琀enere i 

da琀椀 di bilancio di tu琀琀e le imprese che appartengono ai da琀椀 che ci sono sta琀椀 forni琀椀. 

Questo è possibile per vari mo琀椀vi, per esempio che non tu琀琀e le imprese sono 

necessariamente tenute alla redazione di un bilancio, oppure ques琀椀 non sono sta琀椀 

deposita琀椀 regolarmente per via dell’entrata in procedura o per ulteriori sviluppi lega琀椀 

alla crisi/insolvenza dell’impresa. L’assenza di alcuni bilanci non è una tema琀椀ca nuova, 

infa琀� anche le preceden琀椀 ricerche hanno sostenuto la stessa problema琀椀ca. 
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All’interno del campione sono presen琀椀 95 imprese della quale è stato possibile rinvenire 

almeno uno o più bilanci, pertanto, si presenta una suddivisione delle imprese in base 

alla disponibilità dei da琀椀. Inoltre, si decide di analizzare tu琀� i se琀琀ori senza focalizzarsi su 

uno solo di essi al 昀椀ne di massimizzare la dimensione del campione. 

Tabella 12: Suddivisione delle imprese per anni di bilancio. 

La suddivisione evidenzia alcune par琀椀colarità: in primo luogo ci si aspe琀琀erebbe di 

osservare 95 bilanci per ogni anno, questo non avviene a causa di bilanci mancan琀椀 . Il 

numero di bilanci disponibili non è costante nel tempo, fa琀琀a eccezione per gli anni 2018 

e 2019. In generale, il campione di da琀椀 raccol琀椀 potrebbe essere maggiormente 

bilanciato, tu琀琀avia disponiamo di una buona numerosità tra il 2016 e il 2022. Infa琀�, la 

percentuale dei bilanci disponibili tra gli anni 2016 e 2022 non scende mai al diso琀琀o del 

83%  ed è par琀椀colarmente alta per quanto riguarda gli anni dal 2019 al 2021 

(rispe琀�vamente 94%,94% e 98%) questo ci consente di avere una visione storica 

abbastanza accurata delle imprese appartenen琀椀 al campione.   

Procediamo ad esporre come le 95 imprese si cara琀琀erizzano tenendo in considerazione 

il se琀琀ore di appartenenza. Si osserva come non siano disponibili bilanci per le società 

che appartengono al se琀琀ore agricolo (A), le quali rappresentano il 10,08% delle imprese 

facen琀椀 richiesta di immissione nella procedura.

 Inoltre, per un’impresa che ha presentato istanza di composizione negoziata, è disponibile un 
solo bilancio risalente al 2015 per questo viene indicata una sola osservazione in quell’anno. 

 Si calcola come: numero di bilanci disponibile per l’anno di riferimento diviso numero totale 
di imprese presen琀椀 nel campione. 
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Nel seguente gra昀椀co si vuole mostrare le di昀昀erenze (delta ∆) tra il nostro campione di 

bilanci e le istanze giunte al 31/12/2023. 

Tabella 13: Delta tra i bilanci del campione e la imprese aderenti alla composizione negoziata

La prima di昀昀erenza fondamentale risiede dal fa琀琀o che il nostro campione non con琀椀ene 

alcuna osservazione rela琀椀va ad imprese agricole (A) che invece rappresenta una quota 

non trascurabile delle imprese che hanno richiesto la composizione negoziata in Veneto. 

È possibile osservare che nel campione da noi esposto vi è una maggiore presenza di 

istanze provenien琀椀 da imprese appartenen琀椀 al se琀琀ore delle A琀�vità Immobiliari (L) dove 

il delta, di昀昀erenziale, di istanze è oltre l’8%. Appaiono anche maggiormente 

rappresenta琀椀 il se琀琀ore delle costruzioni (F) dove il delta è il 7%. Si possono appurare 

anche variazioni nei se琀琀ori delle a琀�vità manifa琀琀uriere(C) 5,29%.  Nei resta琀椀 se琀琀ori si 

presentano variazioni di lieve en琀椀tà. 

Può essere più istru琀�vo anche, concentrarci sulla totalità delle imprese nel territorio 

veneto. Per veri昀椀care come il nostro campione si ada琀琀a alla realtà territoriale di 

riferimento. I da琀椀 sono sta琀椀 raccol琀椀 dall’unità sta琀椀s琀椀ca della regione veneto e sono 

riferi琀椀 all’anno 2023  come nell’esempio in tabella 9. 

Il nostro obie琀�vo è capire se il nostro campione può essere considerato rappresenta琀椀vo 

della regione e per quali se琀琀ori di a琀�vità. 

h琀琀ps://sta琀椀s琀椀ca.regione.veneto.it/banche_da琀椀_economia_imprese.jsp 

https://statistica.regione.veneto.it/banche_dati_economia_imprese.jsp
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Tabella 14: Confronto tra il Campione, la totalità delle imprese in Veneto e quelle che hanno presentato istanza

Il gra昀椀co e la tabella 12 possono dimostrare che il nostro campione nel complesso è 

abbastanza rappresenta琀椀vo dell’economia Veneta, l’unico se琀琀ore importante che non 

viene adeguatamente rappresentato è il se琀琀ore rela琀椀vo all’Agricoltura, silvicultura e 

pesca (A).  

Un modo funzionale di rappresentare le imprese appartenen琀椀 al nostro campione è 

suddividerle in classi in base alle dimensioni. Al pari della pubblicazione di Brentari et al. 

(2023), per la suddivisione u琀椀lizziamo i criteri che sono contenu琀椀 nella raccomandazione 

2003/361/CE. All’interno del documento possiamo trovare indicazioni su come 

classi昀椀care le imprese, dis琀椀nguendole in: micro, piccole, medie e grandi. Nella tabella 13 

vengono rappresenta琀椀 i criteri indica琀椀. 
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Tabella 15: Criteri per la divisione in classi del campione

Per e昀昀e琀琀uare la suddivisione è indispensabile possedere il fa琀琀urato annuo e il numero 

di dipenden琀椀 per questo mo琀椀vo le imprese per la quale non si hanno i da琀椀 di bilancio 

verranno escluse da questa analisi. 

Qualora il numero di dipenden琀椀 non fosse disponibile o fosse in contrasto con il fa琀琀urato 

allora quest’ul琀椀mo verrà considerato come criterio preferenziale per la classi昀椀cazione. 

La nostra suddivisione va fa琀琀a con un riferimento temporale, in quanto è possibile che 

in base a ques琀椀 criteri ci possano essere delle imprese che nel corso del tempo varino di 

dimensioni. Si decide di u琀椀lizzare il bilancio corrispondente alla data di entrata in 

composizione negoziata, se questo dovesse mancare, allora verrà u琀椀lizzato come 

riferimento l’ul琀椀mo bilancio disponibile. 

All’interno del campione le imprese si presentano suddivise nel seguente modo: 40 

imprese vengono considerate Micro, 27 vengono considerate piccole imprese, 19 di 

media dimensione e 8 di grande dimensione, per un totale di 94 osservazioni.  

4.3 Ipotesi di ricerca e metodologia 

Le domande di ricerca sono rela琀椀ve alla veri昀椀ca della capacità predi琀�va del modello 

degli IDC u琀椀lizzando i bilanci delle imprese appena espos琀椀. 

 Una impresa è stata esclusa perché non siamo a conoscenza della data di ingresso in 
composizione negoziata e perché abbiamo a disposizione un unico bilancio risalente al 2015
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Ipotesi di ricerca 1: Gli IDC quante volte hanno segnalato la presenza di crisi all’interno 

del nostro campione? In base ai risulta琀椀 indica琀椀 al paragrafo 4.1 ipo琀椀zziamo di o琀琀enere 

una scarsa capacità segnale琀椀ca, coerentemente con le altre pubblicazioni. 

Per rispondere alla domanda u琀椀lizziamo i da琀椀 di bilancio delle imprese e procediamo al 

calcolo degli IDC u琀椀lizzando i bilanci. Per fare questo 琀椀po di analisi si possono de昀椀nire 

vari approcci, si potrebbe pensare di prendere i bilanci nell’anno della crisi, oppure si 

potrebbe andare a veri昀椀care con un di昀昀erimento temporale maggiore. Secondo una 

analisi preliminare dei da琀椀, la mediana degli indici mostra che gli IDC cominciando a 

mostrare cambiamen琀椀 signi昀椀ca琀椀vi tre anni prima della crisi. Quindi considerando l’anno 

0 quello della crisi, si potrebbe pensare di svolgere le analisi per gli anni -3, -2, -1 e 0 per 

vedere quante volte le soglie vengono superate durante gli anni. La possibilità di svolgere 

questa analisi si presta bene qualora si u琀椀lizzi un campione completo e bilanciato, nella 

nostra analisi suggeriamo una logica di昀昀erente. Se supponiamo il corre琀琀o 

funzionamento degli indici, è lecito aspe琀琀arci che qualora l’impresa sia già in crisi ques琀椀 

debbano essere tu琀� <accesi=, tale ragionamento ci appare coerente poiché ques琀椀 sono 

na琀椀 allo scopo di dare indizi al management circa le condizioni dell’impresa al momento 

della valutazione. Per questo mo琀椀vo facciamo coincidere la data di ingresso in 

composizione negoziata con la data in cui l’impresa è da considerarsi in crisi e la 

nominiamo come anno 0 e u琀椀lizziamo questo anno per testare la capacità segnale琀椀ca 

degli indici . 

Ipotesi di ricerca 2: Gli IDC sono in grado di spiegare la variabile della crisi e le variazioni 

del PN? Dagli studi analizza琀椀 non emergono evidenze se gli IDC siano e昀昀e琀�vamente in 

grado di spiegare la crisi, per tanto, le aspe琀琀a琀椀ve circa questa domanda sono incerte. 

Questa domanda è importante perché ci perme琀琀e di non u琀椀lizzare le soglie che fanno 

sca琀琀are i segnali d’allarme, ma consente di esaminare gli e昀昀e琀� degli IDC 

indipendentemente dalle soglie. 

Il sistema interpreta琀椀vo creato dal CNDCEC, esposto al capitolo 2.2, indica che la prima 

variabile di interesse da monitorare sia Il PN, qualora questo sia nega琀椀vo allora la crisi 

 Qualora l’anno 0 non fosse disponibile a bilancio, si u琀椀lizzeranno i da琀椀 di bilancio 
maggiormente aggiorna琀椀 prima della crisi. 
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viene presunta, qualora sia posi琀椀vo allora si deve ricorrere al DSCR  e solo se questo sia 

considerato ina琀琀endibile o non calcolabile, si deve ricorrere agli IDC. I da琀椀 che abbiamo 

presentato al capitolo 3.3 e 3.4, suggeriscono che anche a琀琀ualmente, nonostante le 

previsioni dell’Art 3 CCII, il 63% delle imprese non sono in grado di compilare 

corre琀琀amente il test pra琀椀co, sulla base di questo dato è realis琀椀co ipo琀椀zzare che non 

sarebbero nemmeno in grado di fornire un DSCR calcolato accuratamente e per questo 

gli IDC sarebbero il metodo più u琀椀lizzato in chiave preven琀椀va. Considerano che la 

de昀椀nizione di crisi è squisitamente di 琀椀po 昀椀nanziario, ci si aspe琀琀a che gli IDC non siano 

in grado di an琀椀cipare la crisi vista come progressivo deterioramento del PN in quanto, la 

logica nella loro creazione è di an琀椀cipare una crisi de昀椀nita come <昀椀nanziaria=. Tu琀琀avia, 

nel nostro campione osserviamo che la mediana del PN rispe琀琀o all’anno di crisi comincia 

ad abbassarsi lievemente dall’anno -3 e -2 mentre subisce una forte riduzione nell’anno 

-1.  Veri昀椀cheremo se queste variazioni possono essere spiegate dagli IDC. 

Per e昀昀e琀琀uare i test u琀椀lizzeremo i da琀椀 aggrega琀椀 so琀琀o forma di panel, tale 琀椀po di dataset 

non è stato mai u琀椀lizzato dalle preceden琀椀 pubblicazioni, ci consen琀椀rà di u琀椀lizzare al 

meglio i da琀椀 disponibili che possono peccare di numerosità. La tecnica sta琀椀s琀椀ca u琀椀lizzata 

sarà la regressione ad e昀昀e琀� 昀椀ssi.  

Ipotesi di ricerca 3: Gli IDC sono u琀椀li per creare un modello predi琀�vo per l’insolvenza 

aziendale senza u琀椀lizzare le soglie? Non ci sono evidenze in le琀琀eratura per dare una 

risposta a questo 琀椀po di analisi, tu琀琀avia ipo琀椀zziamo una risposta nega琀椀va. Tale ipotesi è 

sostenuta dal fa琀琀o che le evidenze indicono una scarsa capacità degli indici di segnalare 

la crisi in o琀�ca preven琀椀va. Per dare una risposta completa verrà u琀椀lizzato il modello 

logis琀椀co, le soglie non verranno u琀椀lizzate per determinare la crisi, poiché queste 

verranno testate dalla domanda 1,  verranno u琀椀lizza琀椀 gli IDC calcola琀椀 nell’anno di 

ingresso nella composizione negoziata come variabili appartenen琀椀 ad imprese in crisi, 

mentre si u琀椀lizzeranno gli stessi indici nell’anno antecedente, come variabili di imprese 

non in crisi, così da potere veri昀椀care a prescindere dalle soglie la capacità discriminatoria 

degli IDC. 

 Nota come il DSCR deve essere prospe琀�co coerente con le aspe琀琀a琀椀ve dell’impresa. 
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4.4 I risulta琀椀 

Ipotesi di ricerca 1:

Per veri昀椀care le ipotesi vengono riportate le tabelle 16 e 17:

Tabella 16: Controllo e昀케cacia IDC

Osserviamo che al momento della presentazione di istanza di accesso alla CN, Il segnale 

di allarme non indica a nessuna delle imprese la sussistenza di una crisi in a琀琀o. Questo 

risulta coerente con le evidenze empiriche proposte nel presente capitolo. La tabella 16 

comprende nel calcolo tu琀琀e le 94 imprese presen琀椀 nel campione di bilanci, l’incapacità 

degli IDC di segnalare la crisi sarebbe più grave nelle imprese che hanno un ÿý > 0 

(ovvero il 53% del campione), poiché secondo lo schema di u琀椀lizzo gli IDC sarebbero 

l’ul琀椀mo presidio per veri昀椀care la sussistenza di crisi.  Proseguiamo con la riesamina delle 

sole imprese che presentavano un ÿý > 0. 

Tabella 17: Controllo e昀케cacia IDC su PN>0

Osserviamo che anche in questo caso non ci sono segnali d’allarme, inoltre è evidente 

come la percentuale degli indici che sono <accesi= sia inferiore a quella del campione che 

comprende anche le imprese con ÿý < 0 per la quale teoricamente gli IDC non sono 

necessari, in quanto la crisi sarebbe già presunta. 

Le tabelle organizzate in questo modo ci perme琀琀ono di fare delle ri昀氀essioni ulteriori sui 

singoli Indici. Innanzitu琀琀o, occorre precisare che l’indice IDIPT e presente una certa 

di昀케coltà di calcolo, i valori mancan琀椀 corrispondono a circa il 27% su tu琀琀o il campione. 

Nonostante ciò, quando il valore risultava mancante è stato ipo琀椀zzato che il segnale 

d’allarme fosse spento, se si facesse il contrario i risulta琀椀 sul segnale di allarme 

resterebbero inaltera琀椀 e non verrebbe segnalata comunque la crisi. Questa problema琀椀ca 
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è stata ravvisata anche all’interno dello studio condo琀琀o da Brentari et al. (2023), infa琀� 

gli autori hanno deciso di non rappresentare questa variabile all’interno dei loro risulta琀椀. 

No琀椀amo come l’indice IDL sia totalmente ine昀케cace.  Ricordiamo la modalità di calcolo è 

data da: �āāÿăĀ ÿÿÿāĀýÿÿāă+�ÿāăÿ ă ÿÿĀāĀÿāÿ ÿāāÿăÿ ÿÿĀĀÿăĀ ÿ Āÿăăă āăÿþÿÿă+�ÿāăÿ ă ÿÿĀāĀÿāÿ āÿĀĀÿăÿ la rela琀椀va interpretazione è che un 

aumento di questo indice è da interpretarsi in modo posi琀椀vo infa琀� signi昀椀cherebbe che 

l’impresa sta migliorando la sua capacità di fare fronte alle passività di breve termine con 

le componen琀椀 più liquide dell’a琀�vo. In prima analisi, l’andamento della mediana dall’IDL 

in prima analisi suggerisce un certo peggioramento dello stesso prima della crisi e quindi 

coerente con la de昀椀nizione.

Tabella 18: Andamento mediana IDL

Nonostante l’andamento della mediana suggerisca corre琀琀amente che prima delle crisi 

vi sia una riduzione dell’indice si osserva anche che se la crisi è originata dalla incapacità 

di vendere i prodo琀�, il magazzino all’interno dell’A琀�vo circolate potrebbe gon昀椀are in 

modo esagerato l’indice, non facendolo mai ricadere all’interno della soglia. Questa 

interpretazione appare più sensata avendo riferimento ai se琀琀ori che vedono un elevato 

u琀椀lizzo del magazzino. A prescindere da questo ragionamento, l’IDL ha mostrato scarsa 

capacità predi琀�va anche a se琀琀ori dove il magazzino non è presente o comunque non 

cos琀椀tuisce parte considerevole nell’a琀�vo circolante. Inoltre, l’incremento del magazzino 

è da considerarsi un segnale di crisi, tu琀琀avia tale aumento nell’IDL, indicherebbe un 

segnale posi琀椀vo. Queste considerazioni ci portano a concludere che per questo indice è 

presente un probabile un errore di calcolo rela琀椀vo alle soglie se琀琀oriali e si presume che 

per rendere l’indice più e昀케cace questo debba essere depurato del magazzino. 
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Per quanto riguarda IDAP e IDSOF osserviamo che la percentuale di accensione per le 

imprese con ÿý > 0 sono inferiori a quelle o琀琀enute sulla totalità del campione. L’unico 

indice che si accende con una certa frequenza è IDRLA, tale indice registra una frequenza 

maggiore rispe琀琀o agli altri anche nello studio di Brentari et al. (2023).  Per ques琀椀 mo琀椀vi 

i risulta琀椀 sul controllo delle accensioni dei segnali nel campione sono concordi e coeren琀椀 

con la le琀琀eratura esistente, nel confermare la scarsa capacità segnale琀椀ca degli IDC nel 

loro u琀椀lizzo. 

Ipotesi di ricerca 2:

Viene proposta una regressione su da琀椀 Panel ad e昀昀e琀� 昀椀ssi, per approfondire la relazione 

tra la Crisi e gli IDC. Il modello viene descri琀琀o dalla seguente equazione: ÿÿ�Ā�ÿā = �0ÿ + �1 �Āþþ�1ÿā +  �2 �Ā�ÿ2ÿā +  �3�Āý��3ÿā + �4�Ā�4ÿā + �5�Ā�ÿÿ5ÿā + ýÿ + ÿÿā
U琀椀lizziamo gli e昀昀e琀� 昀椀ssi perché il nostro dataset è formato da più unità, ossia le 

imprese, analizzate per più periodi temporali, ossia i bilanci. La par琀椀colarità di questa 

regressione è che gli e昀昀e琀� 昀椀ssi individuali costan琀椀, ossia le cara琀琀eris琀椀che proprie di ogni 

impresa, ricadono all’interno del termine ýÿ che normalmente non viene osservato. 

Questo consente di osservare le variazioni che intercorrono nei 5 indici.  

Il nostro modello vede la variabile Crisi descri琀琀a da una variabile binaria 0 quando la crisi 

non si veri昀椀ca e 1 quando la crisi è in a琀琀o. Consideriamo l’anno di ingresso in CN come 

l’anno della crisi mentre gli anni preceden琀椀 sono considera琀椀 anni in cui la crisi non è 

presente e indica琀椀 con 0. Al 昀椀ne di eseguire corre琀琀amente la regressione abbiamo 

u琀椀lizzato il so昀琀ware Gretel e impostato l’anno di bilancio come riferimento temporale  

e un codice univoco  per ogni impresa al 昀椀ne di catalogare i da琀椀 in formato panel. 

In alterna琀椀va si poterbbe pensare di u琀椀lizzare una regressione logis琀椀ca sui da琀椀 così 

propos琀椀, tu琀琀avia le osservazioni presentano un forte sbilanciamento verso bilanci di 

imprese non in crisi, questo potrebbe portare delle distorsioni nelle analisi. Inoltre, 

questo test si pone l’obie琀�vo di osservare se e come gli IDL in昀氀uenzino la crisi, in questo 

 Per maggiori informazioni vedesi: Hill et al. (2013), Principi di econometria, Zanichelli, 
Bologna. Capitolo 15. 

 L’anno 0 sarà l’anno della crisi l’anno 1 sarà un anno prima della crisi e così 昀椀no a 
rappresentare l’ul琀椀mo bilancio disponibile. 

 Banalmente da 1 a 94, la prima impresa sarà 1 la seconda 2 e così via. 
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ambito è stato dimostrato che non vi sono di昀昀erenze che possano alterare dras琀椀camente 

il segno dell’e昀昀e琀琀o marginale  e quindi anche se i risulta琀椀 non sono interpretabili come 

delle probabilità si ri琀椀ene il test coerente con le 昀椀nalità. Il risultato in 昀椀gura 12 è o琀琀enuto 

u琀椀lizzando standard error robus琀椀: 

Figura 12: Test di Impa琀琀o degli IDC sulla Crisi.

Osserviamo come IDSDOF, IDRLA e IDPT siano signi昀椀ca琀椀vi per il modello con i seguen琀椀 

e昀昀e琀�: IDSDOF e IDRLA hanno un e昀昀e琀琀o nega琀椀vo sulla crisi; quindi, se tali indici 

aumentano la probabilità che l’impresa sia in crisi diminuisce; invece, IDPT ha un e昀昀e琀琀o 

posi琀椀vo quindi un aumento di tale indice aumenta la probabilità che l’impresa sia in crisi. 

Le evidenze sono coeren琀椀 con l’interpretazione del signi昀椀cato degli indici. In base alle 

discussioni del punto precedente la non signi昀椀ca琀椀vità di IDL non ci sorprende come 

risultato. L’IDAP che misura l’adeguatezza del patrimonio potrebbe non soddisfare le 

aspe琀琀a琀椀ve, il grado di patrimonializzazione sembrerebbe non in昀氀uenzare la possibilità 

che un’impresa presen琀椀 istanza di composizione negoziata. Fallini e Pos琀椀glione (2021) 

hanno so琀琀olineato come l’indice di adeguatezza patrimoniale sia stato u琀椀le al 昀椀ne di non 

segnalare falsi posi琀椀vi nel modello con le soglie, ma che la sua percentuale di accensione 

 Hill et al. (2013), Principi di econometria, Zanichelli, Bologna. Capitolo 16. Pag. 661,662. 



91

nel loro campione è piu琀琀osto rido琀琀a e questo è coerente con i risulta琀椀 riporta琀椀 dalla 

tabella 16. 

Il risultato rela琀椀vo all’IDAP deve essere interpretato con a琀琀enzione, se la de昀椀nizione di 

crisi è quella <昀椀nanziaria= il risultato che l’adeguatezza patrimoniale non sia u琀椀le a 

discriminare una impresa in crisi da una che non lo è, può essere valutato coerente con 

il quadro teorico esposto. Inoltre, il riferimento alla patrimonializzazione potrebbe 

essere ridondante visto che il primo controllo che l’impresa deve fare è proprio quello 

rela琀椀vo al PN. 

Alla luce di ciò sarebbe da chiedersi perché sia stato inserito tra gli indici che dovrebbero 

spiegare una crisi 昀椀nanziaria e non patrimoniale. Il mo琀椀vo dell’inserimento potrebbe 

essere dato dalla previsione ex Art 13 CCII, che, come riportato al capitolo 2.2 obbligava 

il CNDCEC ad u琀椀lizzare, almeno, alcuni indici che poi si sono concre琀椀zza琀椀 con il IDAP e 

IDSDOF. 

Come ulteriore controllo, per capire se e come gli IDC siano in grado di ca琀琀urare le 

variazioni del patrimonio ne琀琀o viene proposto un altro test. La variabile dipendente sarà 

Il PN, mentre le variabili indipenden琀椀 saranno il set di indici. Considerando che si vuole 

osservare se gli IDC possano spiegare le variazioni del PN occorre calcoalre la di昀昀erenza 

prima del PN. Tale variabile viene chiamata ∆ÿýÿā ed è composta da  ÿýÿā 2 ÿýÿā21. Il 

modello proposto è il seguente:∆ÿýÿā =  �0ÿ + �1 �Āþþ�1ÿā + �2 �Ā�ÿ2ÿā + �3�Āý��3ÿā + �4�Ā�4ÿā + �5�Ā�ÿÿ5ÿā + ýÿ + ÿÿā
La tecnica u琀椀lizzata è sempre la regressione su da琀椀 panel con errori standard robus琀椀. 

I risulta琀椀 vengono propos琀椀 nella 昀椀gura 10. 
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Figura 13: Impa琀琀o IDC sulla Variazione di PN

I risulta琀椀 indicano che solo IDSDOF e IDAP hanno un impa琀琀o posi琀椀vo su ∆ÿý, quindi 

all’aumento di ques琀椀 indici vi è un incremento posi琀椀vo del PN. Tu琀琀avia, una parte dei 

risulta琀椀 o琀琀enu琀椀 è incoerente con la stru琀琀ura logica con la quale sono crea琀椀 gli indici, 

senza una apparente spiegazione. Un incremento dell’indice di sostenibilità degli oneri 

昀椀nanziari (IDSDOF) è da interpretarsi nega琀椀vamente, i risulta琀椀 suggeriscono il contrario 

in termini di variazioni sul patrimonio. 

In questo test l’impa琀琀o di IDSDOF ha un coe昀케ciente di昀昀erente da quanto ci si aspe琀琀a. 

Si potrebbe argomentare che le variazioni del patrimonio ne琀琀o, non sono spiegate da 

indici che nascono come interpre琀椀 di una crisi di 琀椀po 昀椀nanziario, se tale a昀昀ermazione è 

vera allora non si spiega perché il legislatore abbia inizialmente obbligato il CNDCEC ad 

u琀椀lizzare un indice come il IDAP. Inoltre, si potrebbe argomentare che secondo i da琀椀, 

quando aumentano i debi琀椀 previdenziali e tributari le imprese tendono ad incrementate 

il loro patrimonio. 

La signi昀椀ca琀椀vità e il coe昀케ciente dell’indice di adeguatezza patrimoniale (IDAP) è 

coerente con le aspe琀琀a琀椀ve; invece, l’interpretazione dei risulta琀椀 di IDSDOF potrebbe 

essere ogge琀琀o di approfondimen琀椀. 

Osservando gli errori standard piu琀琀osto eleva琀椀 si potrebbe sospe琀琀are la presenza di 

collinearità tra le variabili esplica琀椀ve. Per iden琀椀昀椀care la presenza di collinearità 
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u琀椀lizziamo la matrice di correlazione delle variabili, i risulta琀椀 non suggeriscono la 

presenza di collinearità. Un ulteriore test che si può e昀昀e琀琀uare per veri昀椀care la 

collinearità è quello delle regressioni ausiliarie. Per farlo si s琀椀mano cinque regressioni in 

cui ogni variabile indipendente del modello originale viene u琀椀lizzata come variabile 

dipendente, mentre le restan琀椀 fungono da variabili esplica琀椀ve. L’ý2 o琀琀enuto da queste 

regressioni fornisce un’indicazione della possibile collinearità tra le variabili esplica琀椀ve 

nel modello originale. Dai risulta琀椀 non emergono segnali di collinearità. Solo per gli indici 

IDAP e IDRLA, l’ý2 delle regressioni è di poco superiore al 50%, tu琀琀avia, secondo il test 

valori inferiori all’80% non sono preoccupan琀椀, per questo si conclude che la collinearità 

non è presente e non ha in昀氀uenzato i risulta琀椀.  

Ipotesi di ricerca 3: 

In questa fase si è cercato di veri昀椀care se gli IDC possano essere u琀椀lizza琀椀 in un modello 

di previsone della crisi, senza u琀椀lizzare le soglie. U琀椀lizzeremo, la tecnica della regressione 

logis琀椀ca mul琀椀nomiale sui nostri da琀椀 u琀椀lizzando le stesse imprese descri琀琀e 

precedentemente, con delle piccole variazioni. La variabile Crisi solitamente viene 

rappresentata numericamente con 1 nel bilancio dell’impresa che in quell’anno aveva 

fa琀琀o il suo ingresso in CN, 0 nel bilancio dell’impresa se questa non aveva fa琀琀o il suo 

ingresso in CN (o altre procedure). Così facendo considerando che si disponevano di più 

bilanci per ogni impresa è stato possibile veri昀椀care come gli IDL abbiano in昀氀uenzato la 

variabile <Crisi=; tu琀琀avia, se si vuole creare un modello che res琀椀tuisca le probabilità di 

essere in Crisi o meno, avere un campione così sbilanciato può essere problema琀椀co, per 

cercare di limitare questo problema si ricerca una soluzione semplice per bilanciare il 

dataset. Un metodo che si può ada琀琀are al nostro caso è quello di bilanciare 

corre琀琀amente i da琀椀 avendo lo stesso numero di imprese sane e in crisi , u琀椀lizzando due 

bilanci per ogni impresa, uno rela琀椀vo all’anno in cui vi è stato l’ingresso in CN dove la 

crisi sarà indicata con 1, mentre l’altro bilancio sarà dell’anno prima dell’entrata in CN e 

sarà indicato con 0. 

Tale test è consigliato nel testo: Hill et al. (2013), Principi di econometria, Zanichelli, Bologna. 
Capitolo 15. Pag. 263. 

 Hosmer, D.W. e Lameshow, S. (2000), Applied Logis琀椀c Regression, Wiley & Sonsn, USA. Pag: 
135,136 e 137. 
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In le琀琀eratura non sono mai sta琀椀 fa琀� tes琀椀 sugli IDC di questo 琀椀po, ma la regressione 

logis琀椀ca è largamente u琀椀lizzata per la s琀椀ma delle PD di imprese non quotate .  Sulla 

base dei risulta琀椀 espos琀椀 nella domanda 1 e domanda 2, ci aspe琀�amo che il modello 

abbia una scarsa capacità di discriminare corre琀琀amente le imprese che sono in crisi da 

quelle che invece non lo sono. In 昀椀gura 11 si espongono i risulta琀椀:

Figura 14: Risulta} modello Logit con IDC

Il modello così esposto evidenza come nessun IDC sia considerato signi昀椀ca琀椀vo; infa琀�, 

osserviamo che non ci sono þ 2 Ā��ÿÿ < 0,5. La scarsa capacità esplica琀椀va del modello 

è anche mostrata dal test di rapporto di verosimiglianza che indica un þ 2 Ā��ÿÿ > 0,5. 

La matrice di confusione conferma la scarsa predisposizione del modello a ca琀琀urare la 

crisi aziendale. Le previsioni non sono a昀케dabili per determinare se un’impresa è in crisi 

oppure meno. Il modello è stato testato con errori standard robus琀椀 per mi琀椀gare 

l’eteroschedas琀椀cità ed il test per la collinearità ���, non individua problema琀椀che di 

collinearità tra le variabili esplica琀椀ve. Tali risulta琀椀 sono in linea con le ipotesi iniziali. 

 Vedesi Capitolo 1 revisione della le琀琀eratura. 
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Contributo

Il test delle ipotesi vede risulta琀椀 concordi con la le琀琀eratura presente sull’argomento e 

amplia tali conclusioni in di昀昀eren琀椀 contes琀椀. 

Avendo riferimento alle conclusioni o琀琀enute dalla prima ipotesi, il presente lavoro di 

ricerca si inserisce ad ampliare i risulta琀椀 o琀琀enu琀椀 da Fallini e Pos琀椀glione (2021), Arcari e 

Grechi (2021), confermando come lo strumento d’allerta u琀椀lizzato con le soglie si riveli 

ine昀케cace, specie quando dovrebbe rappresentare l’ul琀椀mo presidio per indagare lo stato 

di crisi. L’u琀椀lizzo dei test e昀昀e琀琀ua琀椀 al 昀椀ne di confutare o confermare le ipotesi 2 e 3 

confermano e ampliano i risulta琀椀 rela琀椀vi all’e昀케cacia degli IDC inseri琀椀 in modelli predi琀�vi 

e di calcolo della PD per le imprese non quotate, confermando la loro ine昀케cacia anche 

senza l’u琀椀lizzo delle soglie, questo amplia i risulta琀椀 espos琀椀 da Brentari et al. (2023) che 

suggeriva ulteriori test su campioni di昀昀eren琀椀. 

Limitazioni

Il presente lavoro non è esente da limitazioni. La dimensione del campione e la mancanza 

di alcuni da琀椀, in par琀椀colare, negli anni a ridosso la crisi, potrebbe avere reso i nostri 

risulta琀椀 meno precisi. Si ricorda che in caso di assenza del bilancio dell’anno in crisi si è 

u琀椀lizzato il bilancio immediatamente precedente, questo 琀椀po di assunzione potrebbe 

essere considerata troppo limitante.

Ricerche future

Altri lavori potrebbero estendere i risulta琀椀 o琀琀enu琀椀, u琀椀lizzando un numero maggiore di 

da琀椀 e/o con tecniche sta琀椀s琀椀che più so昀椀s琀椀cate, al 昀椀ne di o琀琀enere risulta琀椀 maggiormente 

precisi. Ulteriori ricerche potrebbero indagare con maggiore quan琀椀tà di da琀椀 l’e昀케cacia 

degli IDC nello spiegare ulteriori variabili come il DSCR, che è stato escluso dalle analisi 

poiché siamo sta琀椀 impossibilita琀椀 al calcolo prospe琀�co come era inteso dal CNDCEC. 

Inoltre, potrebbe esseer dedicata maggiore a琀琀enzione all’indice IDSDOF in relazione alle 

variazioni del patrimonio ne琀琀o. 

La tesi ha più volte citato i cos琀椀 che le imprese avrebbero dovuto sostenere per a琀琀uare 

tale meccanismo preven琀椀vo, seppure si possa concludere che in relazione agli IDC tali 

cos琀椀 potrebbero essere superiori ai bene昀椀ci, questo lavoro trascura completamente 

l’analisi cos琀椀-bene昀椀ci di ado琀琀are un asse琀琀o organizza琀椀vo in grado di calcoalre, indici, 
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che se e昀케caci possono segnalare anomalie alle imprese. Ulteriori ricerche potrebbero 

approfondire tale tema琀椀ca di assoluta rilevanza, poiché anche qualora il legislatore 

dovesse ado琀琀are indici adegua琀椀, la loro applicabilità dovrebbe essere condizionata al 

fa琀琀o che possano portare bene昀椀ci a琀琀esi, maggiori dei cos琀椀 sostenu琀椀 per il monitoraggio. 

Conclusione

Il lavoro di ricerca e l’esposizione anche dei capitoli preceden琀椀 enfa琀椀zza come le imprese 

abbiano la necessità di essere sensibilizzate alla tema琀椀ca della crisi, avendo a琀琀enzione 

alla prevenzione a琀琀uando asse琀� organizza琀椀vi adegua琀椀. i da琀椀 rela琀椀vi alla so琀琀oscrizione 

del test pra琀椀co da presentare allegato alla istanza di ingresso in CN, confermano che solo 

il 37% delle imprese sono in grado di fornire tali informazioni, altro fa琀琀o rilevante è che 

si osserva come il 53% delle imprese dopo un’infru琀琀uosa CN non a琀琀uino nessun 琀椀po di 

misura prevista dal CCII per fronteggiare la crisi restando in un limbo con possibili 

conseguenze per i creditori. Questo non sarebbe stato possibile se si fosse mantenuta la 

previsone norma琀椀va per cui l’OCRI avrebbe potuto dichiarare la liquidazione giudiziale 

dell’impresa. Tali risulta琀椀 me琀琀ono in luce come si è ancora lontani dal potere a昀昀ermare 

che le imprese pres琀椀no adeguata a琀琀enzione alla prevenzione della crisi. 

In昀椀ne, tramite un campione di da琀椀 di imprese in CN, si è confermato come gli IDC pre-

riforma del CCII idea琀椀 dal CNDCEC, siano uno strumento ine昀케cace, per quanto siano 

sta琀椀 crea琀椀 con le migliori intenzioni, per questo mo琀椀vo si valuta la loro rimozione 

dell’apparato norma琀椀vo italiano corre琀琀a. 

Considerata la scasa a琀琀enzione da parte delle imprese, in tema di prevenzione, la tesi 

individua la necessità di strumen琀椀 pra琀椀ci, e昀케caci e possibilmente economici che 

possono essere messi a disposizione delle imprese per prevenire le crisi.

La s昀椀da maggiore per il futuro è insita nel creare strumen琀椀 con tali cara琀琀eris琀椀che che 

vengano percepi琀椀 come strumen琀椀 necessari e quindi u琀椀lizza琀椀 a琀�vamente dalle 

imprese. 
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