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Prefazione del Cav. Franco Antonio Pinardi Segretario Generale della Confederazione 

Unitaria Giudici Italiani Tributari – C.U.G.I.T., della Confederazione Giudici di Pace – C.G.d.P. 

Ho letto con soddisfazione il testo di  Alessandro Arrighi collabora da oltre 20 anni, con la 

Cugit - Confederazione Unitaria Giudici Italiani Tributari, per la riforma della Giustizia. 

La riforma della giustizia tributaria, e del Processo Tributario, per i quali insieme abbiamo 

lavorato, effettivamente, ha visto la luce con la Legge n. 130 del 2022, successivamente 

implementata con i Decreti Legislativi 219 e 220 del 2023, ha introdotto una serie di modifiche 

significative nel sistema giudiziario tributario italiano, che hanno avuto l'obiettivo di 

professionalizzare il giudice tributario e ridurre la durata del processo. C’è ancora certamente 

molto su cui lavorare, ma indubbiamente il lavoro che è stato svolto da questo governo è 

notevole. 

Ora l’altra urgenza è la riforma del sistema fallimentare e specialmente dei reati connessi alla 

liquidazione giudiziale. Alessandro Arrighi, in questi che lui ama definire primi appunti, parte 

dal giusto presupposto che la riforma del codice della Crisi di Impresa, non abbia saputo 

riformare le coscienze, e di conseguenza non abbia saputo dare al sistema quella capacità di 

sviluppo che esso avrebbe meritato.  

Il testo prova a parlare alle coscienze: alla coscienza degli imprenditori, ma anche a quella del 

legislatore, senza perdere di vista quel sistema accademico che deve, per suo compito 

istituzionale, promuovere la Cultura. La Crisi di impresa può certamente avere una genesi più 

o meno endogena o esogena, ma, spesso trova la sua genesi nella cultura dell’imprenditore e 

dell’impresa come luogo di realizzazione dello Spirto imprenditoriale. 

Lo scritto di Arrighi riparte proprio dal presupposto del binomio impresa e imprenditore e dalla 

necessità che, da un lato, il sistema giuridico riconosca il ruolo sociale dell’imprenditore stesso 

nella realizzazione dell’impresa e che, dall’altro lato, questi, quando si manifesta la Crisi, sia in 

grado di costruire un processo di risanamento sempre tenendo conto del ruolo delle 

ricostruzione della cultura aziendale, nell’ambito del processo di risanamento.  

Gli aspetti giuridici che regolano l’economia aziendale non possono restare sghembi rispetto a 

tale scienza, perché altrimenti il risultato sarà quello della compilazione di codici punitivi che 

sembrano utili più a rincorrere le responsabilità di imprenditori che hanno sbagliato piuttosto 

che a evitare danni per le imprese e per l’ambiente socio economico in cui esse operano.  
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Si tratta di rimettere l’impresa e il sistema imprenditoriale al centro del meccanismo di 

risanamento dell’impresa, poiché questo è, inevitabilmente, l’unico modo per raggiungere 

obiettivi di risanamento del paese. Sono finiti i tempi in cui si osannavano le non competenze 

e la mediocrazia. Occorre ripartire dalla profonda conoscenza dei fenomeni e la politica deve 

seguire le necessità degli imprenditori, poiché solo l’economia delle imprese può salvare un 

sistema dalla recessione e dal degrado socio economico. 

Il testo di Arrighi è un manuale e presenta tecniche operative per il risanamento dell’impresa, 

ma con uno sguardo cosciente alle dinamiche della giustizia e dei tribunali fallimentari, 

proponendo un cambiamento culturale prima che normativo, con l’obiettivo di fornire un punto 

di riferimento per chi vuole generare occupazione e benessere, ma anche per chi ha lo scopo di 

scrivere le norma che servono a regolare in questo senso il sistema.  

Un economia liberale deve fondarsi su un sistema giuridico efficiente. L’Italia non ha saputo 

raccogliere la sfida di un economia complessa in cui quelle norme penali medioevali, 

compatibili con un sistema economico primitivo, in cui la complessità poteva essere causata 

solo dalla peste o dalla guerra, peraltro fenomeni non rari, devono essere superate a beneficio 

della possibilità di potere operare in modo rapido ed efficace per il risanamento dell’impresa e, 

con essa, del sistema.  
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Prefazione dell’autore 

In un’epoca di Crisi intellettuale, prima che economica, in cui molti lamentano il decadimento 

dei valori, occorre domandarsi da dove nasca il cambiamento dei paradigmi e indagare quali 

siano i driver di valore, su cui è possibile agire, per valutare le nuove opportunità di business, 

create proprio dal cambiamento.  

Da un punto di vista epistemologico il tema era già stato affrontato nel testo “L’antidoto 

all’Economia della Mediocrazia”, del quale, questo testo deve essere considerato la 

continuazione, perché trasla, sul Piano operativo una serie di ragionamenti teorici, che avevano 

permesso di stigmatizzare quali fossero i cambiamenti in atto, che avrebbero condizionato, 

come poi è successo e sta ancora succedendo, questo decennio. 

Il concetto di mediocrazia viene dagli Stati uniti e dal Canada, ma nasce in ambito sociologico 

e rimanda al decadimento della tradizione accademica e del processo di propagazione della 

cultura. A partire da questo concetto, da studioso delle imprese, mi ero posto, da un lato, il 

proposito di capire quale sia la direzione verso cui il sistema economico e sociale occidentale 

si è incamminato, dall’altro quello di provare a spiegare che cosa potesse avere determinato un 

cambiamento così radicale.  

Se da un lato, il mio convincimento resta quello che non possano esistere ricette per il successo, 

certamente, a quattro anni, da quando avevo studiato quale sarebbe stato l’impatto della 

mediocrazia, sul sistema e come questo avrebbe impattato sul sistema delle imprese occorre, 

ora elaborare sul Piano operativo e strategico quali siano i driver e le leve a disposizione di chi 

quella Crisi la subisca e debba operare per risollevare la propria impresa. 

Quello era un testo di epistemologia che provava a indagare le cause ultime della Crisi. Questo 

è ancora una pagina di un taccuino di lavoro, non ancora un testo, che vuole essere elemento di 

supporto e riflessione per chi lavora, ma che aspira ad essere stimolo di riflessione per chi 

istituzionalmente si occupa di crisi di impresa. 

La crisi di impresa, è il primo elemento della crisi di un sistema economico e sociale, perché 

una comunità è anche l’insieme di tutti coloro che ne fanno parte e se si vuole creare benessere 

è necessario ripartire proprio dalle condizioni di produzione del reddito.  
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CAPITOLO 1 - GENESI DELLA DOMANDA DI RICERCA 

1.1 Premessa 

 
La determinazione dell’illuminismo, per cui esiste solo quello che è dimostrabile, si adatta 

all’impresa in quanto “operare nell’ambiente”, ossia in quanto realizzazione, in atto, di un 

pensiero, che, in potenza, rappresenta qualche cosa di ontologicamente diverso1. L’azienda è 

una manifestazione del pensiero dell’imprenditore, è l’espressione del suo agire, ma non è 

l’agire stesso. La Crisi prima ancora di essere una condizione economico aziendale è un fatto 

culturale che succede all’interno di un’impresa.  

L’imprenditore e il soggetto economico in generale, ossia colui nel cui prevalente interesse è 

retta e svolta l’attività economica, soddisfano i loro bisogni e desideri, soddisfacendo 

quantomeno i bisogni e i desideri dei clienti e quelli degli interlocutori sociali, che, a qualsiasi 

titolo, partecipano con i propri apporti all’attività dell’istituto. L’impresa, in definitiva, si 

compie esprimendosi proprio attraverso l’azienda, che ne è l’ordine strettamente economico, 

ma ad essa non si limita: nell’impresa vi è l’espressione della sintesi spirituale 

dell’imprenditore, che si realizza come attività economica e, per certi versi, sociale, 

confrontandosi con l’ambiente nel processo di produzione di valore. Nell’impresa vi è la 

realizzazione dei valori dell’imprenditore, della sua volontà di soddisfare i propri bisogni e di 

realizzare i suoi desideri organizzando cespiti, persone e competenze al perseguimento del 

proprio fine che, nella realizzazione dell’attività dell’azienda, si trasforma in un fine comune di 

tutti i partecipanti. La consapevolezza di questo processo è la principale differenza tra un 

imprenditore eccellente e un imprenditore mediocre. La Crisi di impresa è spesso determinata 

semplicemente dalla perdita della cultura aziendale in termini di perdita della consapevolezza 

condivisa dei processi tra i membri dell’organismo personale. Un’impresa, che perde la propria 

consapevolezza e la propria cultura, non è in grado di diffondere valore nell’ambiente. Senza 

cultura aziendale non c’è coesione né unitarietà dell’azione economica.  

 
1 Il tema della differenza tra agire e operare è caro allo scrivente autore, che in “L’antidoto all’economia della 
Mediocrazia” ed. Male 2020, lo aveva sviluppato in modo approfondito, dimostrando come l’impresa per potere 
raggiungere il successo della formula imprenditoriale necessita di consapevolezza della propria azione. Si vedrà 
che l’impresa in Crisi è proprio l’impresa, che per una serie di ragioni, non riesce a raggiungere quella condizione 
di economicità che le permette di operare soddisfacendo le condizioni di autonomia e durabilità.  
Questo testo sviluppa, in qualche modo, in modo simmetrico a quello citato, la gestione dell’impresa. Il primo 
testo spiegava il ruolo della consapevolezza e di una profonda conoscenza dell’impresa necessarie per raggiungere 
la coerenza dei fattori produttivi e la dominanza del mercato da parte dell’impresa medesima. Qui, si affronta il 
tema simmetrico, della mancata soddisfazione di quelle condizioni.  
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Il primo passo per un risanamento dell’impresa è la ristrutturazione o la creazione di una nuova 

cultura aziendale.  

L’economia della Crisi, in quanto ramo di una scienza positiva, ma anche normativa, 

l’economia aziendale, dovrebbe essere in grado di comprendere quali sono i meccanismi 

attraverso cui l’imprenditore e partecipanti all’impresa, prima della Crisi, soddisfacevano i 

propri bisogni e desideri e al contempo producevano valore attraverso l’impresa e il suo ordine 

economico per sé stessi e per gli altri, mediante l’utilizzo, più o meno consapevole, di modelli 

strategici capaci di interpretare la realtà e soddisfare le attese del mercato e degli interlocutori 

sociali.  

Se da un lato, una realtà profondamente mutata e rapidamente in costante cambiamento, per 

quanto attiene ai meccanismi di generazione e propagazione del valore, come quella 

contemporanea, non permette di utilizzare, in modo immediato, senza cioè degli affinamenti 

specifici, modelli strategici precostituiti, dall’altro lato, l’impresa in Crisi, per potere uscire 

dalla Crisi ha bisogno di una pianificazione chiara e corretta degli aspetti economici, finanziari 

e di un modello sostenibile di creazione del valore.  

1.2 Brevi cenni storici sullo sviluppo della dottrina 

Non credo sarebbe di una qualche utilità un’accurata disamina del pensiero dottrinale sui temi 

difficilmente districabili della Crisi e del risanamento. È però opportuno spiegare dove questo 

testo si inserisca, con il fine di mettere fin da subito in evidenza come l’evoluzione degli istituti 

giuridici, legati alla Crisi, non abbia saputo tenere conto della maggior consapevolezza che 

venivano proposti al legislatore dagli studio di organizzazione aziendale e strategia.  

Se fin dalle officine del medioevo, il diritto civile e penale si erano occupati di regolare gli 

istituti del fallimento e della frode commerciale, all’epoca espressivo di quello che oggi 

chiameremmo “bancarotta fraudolenta”, l’economia aziendale cominciò ad occuparsi di uno 

studio della Crisi e degli strumenti per intercettarla e risolverla, a partire dagli anni ’60 del 

ventesimo secolo. Altan2 propose il suo cosiddetto modello Z-score, per la rappresentazione 

delle manifestazioni economiche e finanziarie della Crisi, finalizzate alla previsione delle 

insolvenze. I contributi sul ruolo dell’innovazione in un’operazione di risanamento, di Burns e 

 
2 Altman E.I., «Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy», Journal of 
Finance, 23(4), 1968, pp. 589-609. Tale lavoro ha inaugurato un filone di studi, culminato nel libro: Altman E.I., 
Corporate Finance distress: a complete guide to predict and avoid bankruptcy, New York, Wiley, 1983. 
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Stalker3, consentirono di inquadrare e definire la Crisi di impresa in ragione di un problema di 

mancato adattamento della strategia aziendale all’ambiente, inserendo il tema della Crisi di 

impresa, a buon diritto, negli studi di strategia aziendale, dove trovano la loro naturale 

collocazione. Hofer e Schendel4, rivolsero la loro attenzione verso la mancanza di 

armonizzazione dell’impresa con l’ambiente esterno, valutando la mancanza di strategie 

coerenti con i cambiamenti esogeni, nella prospettiva di elaborare modelli strategici di 

previsione e di intervento sulla Crisi.  

Tale approccio è stato definito «classico»5, perché poneva l’attenzione “alla relazione tra cause 

della Crisi e politiche di risanamento”. Come è ovvio, questo tipo di letteratura, dagli Stati Uniti, 

coinvolse anche gli studi Europei e Italiani sui due temi della Crisi e del risanamento.  

I successivi contributi di Bibeault6, di Slatter7 e Guatri8 furono accomunati da una visione a 

stadi del processo di generazione della Crisi, e dalla presa di coscienza che le cause della Crisi 

sono sempre riconducibili a una matrice complessa di ragioni e non riconducibili 

all’insoddisfacente gestione dell’impresa da parte del management. Guatri9 definisce la Crisi 

aziendale come un processo “cumulativo a stadi che prende le mosse da squilibri e inefficienze 

nella gestione, per poi generare perdite economiche, che alla lunga si riverberano, sotto il 

profilo finanziario, nell’insolvenza e, in assenza di estremi rimedi, nel dissesto”. Sotto il 

secondo profilo, numerosi sono gli studi che hanno concentrato l’attenzione sulle azioni di 

governo economico dell’impresa in Crisi, in chiave di azioni strategiche errate o di inerzia nel 

reagire ai cambiamenti. Tali studi hanno, dapprima, determinato una concentrazione 

sull’inadeguatezza degli organi gestionali; Guatri ha però osservato come «mettere sotto accusa 

il management per il cattivo andamento dell’azienda è un approccio non molto adatto a 

descrivere la complessa realtà della Crisi, in quanto essa può dipendere da forze che sfuggono 

 
3 Burns T., Stalker G., The management of innovation, London, Tavistock, 1961. 
4 In particolare, i lavori di Hofer e di Schendel hanno proposto il concetto di strategie di turnaround, in relazione 
alle cause della Crisi aziendale, identificate a loro volta nei due principali gruppi di errori strategici e inefficienze 
operative, nonché in funzione dell’intensità della Crisi. In particolare: Schendel D., Patton G., «Corporate 
stagnation and turnaround», Journal of Economics and Business, 28(3), 1976, pp. 236-41; Schendel D., Patton G., 
Riggs J., «Corporate turnaround strategies», Journal of General Management, 3(3), 1976, pp. 3-11; Hofer C.W., 
«Turnaround strategies», Journal of Business Strategy, 1(1), 1980, pp. 19-31. 
5 Tiscini <<Economia della Crisi di Impresa>> Egea 2015 pag.3.  
6 Bibeault D., Corporate turnaround. How managers turn losers into winners, New York, McGraw-Hill, 1982.  
7 6 Slatter S., Corporate recovery: successful turnaround strategies and their implementation, London, Penguin 
Books, 1984. . 
8 7 Guatri L., Crisi e risanamento delle imprese, Milano, Giuffrè, 1986. 
9 Opera citata. 



Economia della Crisi di Impresa 

Manuale per il risanamento 
 

8 
 

al dominio degli uomini (i soggetti) dell’azienda».10 Paradossalmente, si osserva fin d’ora, 

questo resta l’approccio dominante nelle aule giudiziarie dove resta troppo frequente la 

persecuzione giudiziaria degli imprenditori. Lo stesso Guatri osservò come gli squilibri 

gestionali possono essere di vario genere e possono essere spiegati secondo due ordini di 

ragioni:  

• cause endogene, rappresentate essenzialmente da management inadeguato, carenze nel 

controllo della gestione finanziaria, costi di funzionamento troppo elevati, politiche 

commerciali insufficienti, errata politica degli investimenti, anche in acquisizioni, inerzia e 

confusione organizzativa ecc.;  

• cause esogene11, in genere derivate da cambiamenti dell’ambiente, in termini di variazione 

della domanda , delle dinamiche competitive e della concorrenza e variazioni del sistema dei 

prezzi.  

Tali studio appaiono coerenti con quelli sulla concezione sistemica12, proposta dalla scuola 

aziendale istituzionale, che rappresenta l’impresa come un insieme di attività e risorse 

organizzate ai fini produttivi e di flussi che esprimono le relazioni dinamiche, che la collegano 

ai suoi diversi interlocutori. Coda13 osserva che l’impresa realizza la sua ragion d’essere nella 

produzione di beni e servizi atti a soddisfare i bisogni dei propri clienti e nel rispondere 

compiutamente alle aspettative dei suoi interlocutori, i quali le mettono a disposizione risorse 

e collaborazioni, di qualsiasi tipo, occorrenti ai fini produttivi. Perché il sistema di impresa 

possa raggiungere il suo equilibrio, e mantenerlo nel tempo, è necessario che i bisogni dei clienti 

siano soddisfatti contestualmente alle attese di tutti gli interlocutori. È evidente che, se un nuovo 

concetto di “relazione” determina la genesi di nuovi bisogni dei clienti, ma, soprattutto, di 

nuove modalità per il loro soddisfacimento, l’imprenditore si troverà una serie di nuove 

opportunità che, quando comprese e sfruttate adeguatamente, rappresentano nuove possibilità 

di Business, ma al contempo, se l’imprenditore, per qualsiasi ragione, dovuta a rigidità di tipo 

strutturali dell’impresa o legate alla sua equazione personale, non è in grado di cogliere tali 

opportunità, esse rischiano di trasformarsi in ragioni e cause di Crisi, prima, e di insolvenza poi. 

 
10 Guatri L., Crisi e risanamento cit., p. 14.  
11 A seconda del settore e/o del modello di business vi sono specifiche variabili esogene delle quali è opportuno 
tenere conto e che devono essere evidenziate. Un Piano dovrà evidentemente prendere in considerazione tali 
aspetti, che di risanamento, come si vedrà nel capitolo che lo spiga dettagliatamente, dovrà individuare 
analiticamente tali cause, e dare conto di come la società intenda risolverle.  
12 Reboa M, Proprietà e controllo di Impresa – Aspetti di Corporate Governance Giuffrè editore, Milano, 2002. 
13 Coda V, Il problema della valutazione delle strategie, “Economia e Management” Egea, Milano, n.12 Gennaio 
1990. 
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Secondo la concezione contrattualistica14, l’impresa può essere letta come una sorta di creatura 

artificiale del diritto positivo, che permette a diversi individui di associarsi, per conseguire 

differenti finalità predeterminate. Se dal punto di vista delle norme positive, ci si sposta però, 

di nuovo, a un’analisi di tipo epistemologico, certamente, una definizione di impresa, come 

creatura del diritto, non può essere sufficiente15. Il maniscalco dell’antica Atene, 

inevitabilmente, non poteva avere un concetto giuridico di impresa simile a quello dei 

“contrattualisti”, eppure, da un punto di vista sistemico, generava del valore economico, 

destinato ad alimentare le risorse organizzate per svolgere attività di produzione e 

commercializzazione di un sistema di prodotto, atto a generare consensi commerciali e, al 

contempo, finalizzato ad attività di creazione di consenso sociale. Che si accetti o meno la 

rappresentazione sistemica dell’impresa, certo è che il suo risultato è quello di creare o 

distruggere valore e quel valore è determinato proprio dal consenso che l’impresa medesima e 

non solo i suoi prodotti riescono ad ottenere. La formula della fisica e della chimica, per cui 

nulla si crea e nulla si distrugge, non si addice all’attività di impresa. È certo vera, se si 

considerano gli aspetti strettamente legati al sistema di prodotto in termini di produzione e 

logistica, attraverso cui l’imprenditore trasforma fisicamente e tecnicamente le proprie risorse, 

tangibili e intangibili, in beni e servizi, che abbiano caratteristiche tali da poter trovare un certo 

apprezzamento sul mercato; ma il risultato, su un altro Piano, è che l’imprenditore ha generato 

consenso, soddisfazione e valore.  

Il processo di creazione del valore e, in senso più ampio, di generazione di utilità, d’altronde, 

non può essere nemmeno spiegato solo in termini di prezzo. Il meccanismo del “valore 

 
14 La visione d’impresa come relazione di contratti deriva nella letteratura giuridica da una reinterpretazione di R. 
Coase, The Nature of the Firm. In tema di organizzazione economica del lavoro, Williainson in The Econornic 
Institution of Capitalism, ha sviluppato un approccio che presenta parecchie analogie e che assume come unità 
fondamentale di analisi la specifica transazione (simile quindi alla nozione di contratto). Secondo Coase, 
l’istituzione può pertanto essere vista come un organismo che esiste in quanto “scambia" mediante contratti ed il 
suo funzionamento è giustificato perché consente, per l’appunto, di ridurre i costi d’uso del contratto. Nella 
letteratura aziendale italiana si trova qualche analogia con la definizione di “impresa”, intesa prevalentemente 
come “centro di rapporti, in una concezione che riflette l’ideale di salvaguardia dei diritti dei soggetti, interni ed 
esterni all’azienda” elaborata da E. Ardemani, in L’evoluzione del concetto di impresa e dei sistemi contabili in 
Italia. Secondo Cattaneo, l’accettazione della teoria contrattualistica implica considerazioni discutibili, “la 
principale riguarda il superamento del concetto secondo il quale il soddisfacimento delle attesa dei protagonisti 
diversi dal capitale e, segnatamente, dei lavoratori, sia da assumere esclusivamente come una questione di 
assolvimento di un obbligo di prezzo. Al contrario, per l’efficienza stessa dell’impresa, il rapporto tra capitale e 
lavoro deve essere regolato in modo in cui il benessere da conseguire sia riconosciuto come tale dall’istituzione, 
dal capitale e dal lavoro. Questa concezione si estende poi ai rapporti con i clienti e i fornitori”. Cattaneo Mario, 
Principi di valutazione del capitale di impresa, Il Mulino 1998. 
15 Qui, non si vuole, evidentemente, discutere l’efficacia delle definizioni di impresa citate, ma spostare 
l’attenzione del lettore nell’ottica epistemologica e gnoseologica che è quella che interessa in questo lavoro. 
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aggiunto”, espresso in termini di differenza tra i costi e i ricavi, indubbiamente, permette di 

spiegare il fenomeno, affinché possa essere compreso; ma non può essere nemmeno il 

meccanismo del prezzo o del profitto che permettono, da soli, di esprimere il processo di 

creazione. Il prezzo pagato dal cliente è necessariamente inferiore al valore che questi 

attribuisce al prodotto. In effetti, egli si appropria, ogni volta che acquista un bene o un servizio, 

di un valore superiore rispetto a quello a cui ha dovuto rinunciare, in termini di scambio 

monetario, perché, fino al punto di indifferenza, in ipotesi di razionalità, non avrebbe alcun 

senso “sprecare” delle energie per effettuare lo scambio. Solo attraverso questo processo, si 

giunge all’equilibrio Paretiano. Lo stesso processo di vendita è processo di creazione di valore, 

perché solo la generazione di un’utilità maggiore rispetto a quella a cui il cliente rinuncia rende 

possibile lo scambio. Il risultato di questo scambio deve essere l’equilibrio. 

La Crisi di impresa può essere spiegata nell’incapacità di questo processo di produrre valore 

sufficiente per la creazione di tale equilibrio. Si noti, che l’attività di produzione di beni e servizi 

da parte dell’impresa è attività generatrice di valore, si tratta di riflettere se questo sia o meno 

sufficiente a spiegare l’attività creatrice dell’imprenditore, specialmente quando l’impresa, in 

Crisi, non è più in grado di diffondere valore in modo sufficiente per soddisfare 

contemporaneamente tutti gli interessi coinvolti, mediante la sua proposta progettuale e il 

sistema dei clienti attraverso la funzione d’uso dei suoi prodotti. L’imprenditore, nella 

realizzazione della sua azienda, determina sempre qualche cosa di nuovo e diverso da lui; 

osserva Reboa16, “l’impresa si trova sempre al centro di una complessa catena di giudizi di 

valore: i suoi clienti giudicano se il valore attribuito al prodotto offerto è superiore al prezzo; 

i membri dell’organismo personale giudicano se l’insieme delle ricompense che ricevono 

valgono almeno l’impegno e i sacrifici loro richiesti, e quindi se avviene una generazione di 

valore per effetto del loro scambio di lavoro con l’impresa, i fornitori osservano se il prezzo 

riconosciuto dall’impresa, che è loro cliente, remunera adeguatamente i costi sostenuti per 

ottenere il bene o il servizio ceduto, i finanziatori considerano se il ritorno atteso sul capitale 

messo a disposizione vale il rischio connesso all’incertezza dei risultati”. In pratica, in 

un’economia complessa e interconnessa come quella attuale, ogni singola operazione 

economica dell’impresa, sia essa in uno stato di Crisi oppure no, è, ormai, sempre soggetta a 

tre giudizi di valore: due sono quelli tradizionali, che hanno sempre caratterizzato l’attività della 

gestione, uno da parte dell’organismo decisionale preposto, all’interno dell’azienda stessa, e 

 
16 Professore associato di Economia Aziendale presso la Liuc, Opera citata. 
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uno da parte dei portatori degli interessi coinvolti e dei potenziali portatori di nuovi interessi; 

ma si è aggiunto un terzo tipo di giudizio di valore: quello del pubblico esterno, sul web e sui 

social dove anche il soggetto che si trova nell’ambiente esterno all’impresa senza avere un certo 

specifico legame con essa, diventa un portatore di interessi17.. La diffusione incontrollata 

dell’informazione sulla Crisi può diventare letale per l’impresa. Gli interlocutori sociali 

spaventati scappano: in testa le banche, anche in ragione dei vincoli normativi a tutela del 

risparmio. E spesso scappano anche i clienti, che temono di perdere le garanzie di assistenza e 

continuità delle forniture. Le successive novelle normative hanno cercato di introdurre 

meccanismi di allerta anticipata che consentano di dare al sistema socio - ambientale le 

informazioni in modo tempestivo e codificato al fine di consentire e causare il tempestivo 

intervento di risanamento. In realtà, un sistema eccessivamente punitivo, impedisce la 

realizzazione di tale obiettivo, spingendo l’imprenditore, specialmente quello che magari non 

ha la coscienza totalmente pulita a rischiare il tutto per tutto per salvare l’impresa, ed evitare 

situazioni penalmente rilevanti, spesso aggravando la sua situazione e ricorrendo a 

professionisti adeguati solo quando ormai è diventato impossibile ogni tentativo di recuperare 

l’economicità.  

L’approccio a stadi, di cui si è detto, non deve essere considerato in modo essenzialmente 

sequenziale, ma deve essere valutato in ragione della situazione specifica della singola impresa 

(contingency)18 e su un constante monitoraggio dell’efficienza (efficiency turnaround strategy), 

nonché sulla costante attività in termini di selezione della corrette aree strategiche di affari in 

cui l’impresa deve operare (entrepreneurial turnaround strategy)19: anche in funzione del 

momento in cui la Crisi viene intercettata e, pertanto, in relazione all’intensità della Crisi stessa, 

effettuando interventi graduali (intermediate recovery, rejuvenation) o di carattere più radicale 

(sharpbending)20, anche, ma non necessariamente, attraverso interventi sull’assetto 

istituzionale delle società o dei gruppi societari, che riducano le dimensioni aziendali 

(downsizing) che hanno l’effetto di impattare negativamente sulla motivazione e sulla cultura 

 
17 Si parla di Stakeholder. 
18 In tal senso: Gilardoni A., Danovi A., Cambiamento, ristrutturazione e sviluppo dell’impresa, Milano, Egea, 
2000. Si veda anche: Arogyaswamy K., Barker V.L., Yasai-Ardekani M., «Firm turnarounds: an integrative 
twostage model», Journal of Management Studies, 32(4), 1995, pp. 493-525. 
. 
19Si veda, per questa impostazione: Hambrick D., Schecter S., «Turnaround strategies in mature industrial 
product business units», Academy of Management Journal, 26(2), 1983, pp. 231-48.  
20 Grinyer P., Mayes D., McKiernan P., «The Sharpeners: achieving a sustained improvement in performance», 
Long Range Planning, 23(1), 1990, pp. 113-25.  
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aziendale dell’organismo personale, determinando meccanismi di adverse selection che 

rendono orfano l’assetto organizzativo delle sue risorse migliori. In quest’ottica, per consentire 

il risanamento, occorre una corretta valutazione della necessità di un cambiamento strategico, 

che garantisca all’impresa di non perdere le capacità manageriali, commerciali, finanziarie e 

comunque, in genere, le risorse necessarie per recuperare le condizioni di economicità.21 

Un approccio razionale alla Crisi di impresa, deve necessariamente fondarsi sull’analisi delle 

cause della Crisi e sulla definizione delle più opportune modalità di correzione dei modelli 

aziendali attraverso cui vengono compiute le combinazioni economiche; ma non può costituire 

un “ricettario” basato su modelli fissi di interpretazione di indici o indicatori. I modelli di 

risanamento devono essere in grado di operare secondo criteri di dinamicità, coerentemente con 

la complessità dell’ambiente e con un sistema economico di riferimento, che, sempre di più, 

appare farsi via via complesso e per certi versi, più difficile, a causa di un impoverimento 

generale della comunità economica.  

Gli studi di Peters e Waterman22 hanno affrontato il tema della Crisi, nell’ottica della descritta 

necessità di dinamicità. Mintzberg, nel 1994 affrontò il tema della necessità dell’impresa di 

essere in grado di intervenire in modo tempestivo sul mutamento ambientale, anche attraverso 

la conoscenza cumulata del proprio management e del proprio personale, indicando tali aspetti 

legati alla flessibilità come irrinunciabili per una corretta strategia aziendale, nella convinzione, 

come è anche sostenuto da Norman23, che l’impresa e il sistema economico in generale, non 

siano in grado di raggiungere un equilibrio stabile e duraturo nel tempo, ma che tale equilibrio 

debba essere sempre raggiunto nella dinamicità e nel constante adeguamento dell’impresa al 

mercato e all’ambiente.  

 

 

In quest’ottica, secondo tali modelli, i concetti di sviluppo e risanamento, trovano una certa 

sovrapponibilità24 e la strategia aziendale, assume, tra le altre, l’importante funzione di 

 
21 Barker V.L., Duhaime I., «Strategic change in the turnaround process: theory and empirical evidence», su 
Strategic Management Journal, 18, 1997, pp. 13-38.  
22 Peters T., Waterman R., In search of excellence: lessons from America’s best run companies, New York, 
HarperBusiness, 1982.  
23 Norman R., Ramirez R., «From vale chain to value constellation: designing interactive strategies», Harvard 
Business Review, 61(4), 1993, pp. 65-75. 
24 Si vedano per esempio la definizione di Crisi di Cameron (Cameron K., «Organizational disfunctions of 
decline», Academy of Management Journal, 30(3), 1987, p. 138) e la definizione di turnaround, appunto 
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intercettare, via via, gli elementi che possono avere l’attitudine a trasformarsi in fattori di 

disequilibrio. Questo approccio definito da Tiscini25, «transizionale» alla Crisi “non ha tuttavia 

scardinato l’evoluzione degli studi precedentemente menzionati perché i concetti di Crisi e di 

turnaround sono risultati indeterminati e sovrapposti a quelli di normale funzionamento 

dell’impresa (25), non consentendo di mettere a punto dei modelli distintivi di intervento per le 

imprese a rischio di sopravvivenza di cui però queste ultime, con evidenza, hanno particolare 

bisogno”. 

1.3 La domanda di ricerca 

 

La necessità pratica e normativa di coniugare gli aspetti dottrinali dell’economia aziendale con 

quelli giuridici, peraltro, spesso, con discutibili risultati, ha determinato la classificazione dei 

percorsi di risanamento a seconda del fatto che il risanamento avvenga solo ad opera del 

soggetto economico dell’impresa, in termini portatori di capitale e di membri dell’organismo 

personale, qui inteso soprattutto come management , oppure attraverso l’intervento di soggetti 

esterni e a seconda del fatto che il processo di risanamento avvenga, o meno, con il 

coinvolgimento del tribunale.  

Tale aspetto, da un punto di vista teleologico, appare del tutto fondamentale. La Crisi, infatti, 

appare in tutta la sua drammaticità, nel momento in cui, la sua risoluzione passa da tavoli 

dell’organo di governo di una società ai banchi del tribunale e agli ausiliari del giudice. Mentre 

gli organi sociali “naturali” hanno la funzione prioritaria di salvaguardare l’interesse 

sovraordinato dell’impresa e la sua continuità nel tempo, gli organi nominati dal tribunale 

hanno, per legge, lo scopo precipuo di salvaguardare una sola particolare classe di interessi, 

ossia il ceto creditorio. Tale distorsione, erede di una tradizione sociale ed economico antica e 

sorpassata, sembra del tutto incompatibile con la necessità del sistema economico di un’efficace 

risoluzione della Crisi. L'assunto è che un finanziatore sia disposto a concedere credito a 

un'impresa a condizione che il sistema normativo tuteli il suo diritto anche in caso di insolvenza 

dell’impresa. Di fatto tale asimmetria, ha finito per rendere il sistema italiano, meno efficiente 

 
indipendente dalla minaccia di sopravvivenza dell’impresa, ma per questo assai estesa, contenuta nel lavoro di 
Sicca e Izzo (Sicca L., Izzo F., La gestione dei processi di turnaround, Napoli, ESI, 1995, pp. 73-74), entrambe 
citate per esteso in Danovi A., Indizio G., La letteratura in materia di Crisi cit. Con riferimento alla letteratura 
italiana, si veda anche, per esempio, Sciarelli S., La Crisi d’impresa. Il percorso gestionale di risanamento nelle 
PMI, Padova, Cedam, 1995. 
25 Tiscini R Economia della Crisi d'impresa (Italian Edition) Opera citata. 
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di quello degli altri paesi, generando un clima di sfiducia verso le imprese in tutti gli attori del 

sistema economico e quindi, a maggior ragione nei tersi finanziatori dell’impresa che hanno 

visto crescere, a dismisura, la rischiosità sistematica italiana, rispetto a quella degli altri stati.  

 

1.4 Lo stato di Crisi e l’Insolvenza 

 

La Crisi, prima che un fatto giuridico, è una condizione economica dell’azienda. Purtuttavia, la 

determinazione dello stato di Crisi, anche per le ragioni legate alla responsabilità 

dell’imprenditore e degli amministratori, non può prescindere dagli aspetti legali.  

A rigore, e al di fuori di quello che, giuridicamente, si intende per Crisi, i momenti che in 

un’impresa, possono necessitare un cambiamento, sono di fatto continui, essendo la dinamicità 

una condizione fondamentale di qualunque impresa, anche di successo. Anche l’impresa di 

successo è, cioè, continuamente sottoposta a una costante condizione di rinnovamento e, anzi, 

spesso, tale condizione di successo è permanente nel tempo proprio in funzione della capacità 

di dinamicità dell’imprenditore e del management, ossia della loro capacità di cogliere in modo 

proattivo il cambiamento, anticipando la Crisi. Ai fini di questo testo, coerentemente con le 

previsioni del primo comma dell’articolo 2 del Codice della Crisi di Impresa, con tale termine 

ci si riferisce “all'incapacità di un'azienda di generare flussi di cassa adeguati per adempiere 

alle obbligazioni correnti e future”26. Questa situazione di Crisi aziendale può portare allo stato 

di insolvenza se non viene tempestivamente gestita e regolamentata.  

All’articolo 2, secondo comma, troviamo il concetto di insolvenza, che viene definito come “lo 

stato del debitore, che si manifesta con inadempimenti od altri fatti esteriori, i quali dimostrino 

che il debitore non è più in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni”. Per stato 

di insolvenza si intende, pertanto, la situazione in cui un soggetto economico, non è in grado di 

onorare regolarmente le proprie obbligazioni, con mezzi normali di pagamento. 

Quando nel proseguo del testo si parlerà del Piano di risanamento di un’impresa, si intenderà 

riferirsi specificatamente a quel Piano che sia reso necessario da una Crisi dell’impresa stessa 

e che quindi, nella Crisi medesima, trovi la sua ragion d’essere, a prescindere dalla eventuale 

applicazione di una procedura concorsuale minore. Di più: non vi è dubbio, che alcune delle 

osservazioni varranno anche per qualunque Piano aziendale e, anzi, è profondo convincimento 

 
26 Il Codice della Crisi ha finalmente dato una definizione di Crisi di impresa. Tale definizione non esisteva, 
invece, nel precedente codice di diritto fallimentare. 
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di chi scrive questo testo, che una visione della tecniche da applicarsi all’impresa in Crisi, 

possono essere di grandissimo aiuto anche a un’impresa che soddisfi, in modo proprio, 

condizioni di economicità nell’ambito di una formula imprenditoriale di successo. Certamente, 

una conoscenza di base, degli aspetti legati alla risoluzione di un Crisi potrebbero aiutare molte 

imprese a evitare la realizzazione dello stato e quindi la stessa necessità di affrontare un 

risanamento. Un approfondimento di questo tipo, legato all’evidente utilità delle conoscenza 

della costruzione di un Piano di questo tipo, anche per la gestione dell’espansione dell’impresa, 

rischierebbero però di spostare il focus di quello che è l’obiettivo di questo lavoro, ossia quello 

di fornire un pratico manuale per chi deve gestire una Crisi di impresa e redigere un Piano, non 

solo per i fini giuridici, ma tale da poter essere una guida, da condividere con tutti gli 

stakeholder, ma in particolare con i creditori. 

L’ottica è quindi quella della Crisi, delle ragioni che la determinano e delle condizioni che 

devono essere soddisfatte per poterla efficacemente affrontare e risolvere. A seconda della sua 

gravità, la Crisi di un’impresa può essere classificata: 

 Stato di debolezza: in questa fase si può verificare, la scarsa capacità di produrre reddito, 

in cui si rileva nel conto economico un superamento dei costi sui ricavi, da cui emergono 

delle perdite nel risultato d’esercizio e di conseguenza una ridotta possibilità di ricorrere 

all’autofinanziamento, ma in presenza di un equilibrio finanziario dell’impresa, in 

quanto adeguatamente patrimonializzata; 

 Stato di pre-dissesto: l’impresa può venirsi a trovare in questa fase, quando su una 

preesistente situazione di debolezza finanziaria, si innesta anche uno squilibrio 

economico, con la conseguente scomparsa di redditività, rendendo quasi illusoria ogni 

ipotesi di autofinanziamento. In questo stadio della Crisi, gli squilibri appaiono diffusi 

in tutto l’arco gestionale, i rapporti di natura finanziaria e patrimoniale sono critici.  

 Stato di dissesto: questa fase è caratterizzata dalla presenza di ingenti perdite, 

dall’assenza di solvibilità e per una “capitalizzazione negativa” determinata dal rapporto 

tra valori del passivo e dell’attivo patrimoniale tale da escludere l’esistenza di un pur 

minimo patrimonio netto residuo. 

A prescindere da quale sia lo stato di stato della Crisi, debolezza, pre-dissesto o dissesto, ciò 

che importa capire, per potere intraprendere, in modo ragionato, un processo di risanamento, 

che non abbia come unica possibilità quella di aggravare lo stato e determinare un danno 

ulteriore per il ceto creditorio, è quello di verificare se la Crisi, date determinate risorse a 
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disposizione, sia o meno reversibile. Il tema delle risorse è evidentemente centrale, essendo, 

teoricamente, reversibile qualsiasi Crisi aziendale, nell’ipotesi, evidentemente solo scolastica, 

di avere risorse illimitate a disposizione, ma come tutti i processi economici e aziendali, un 

Piano di risanamento, appare possibile, se è compatibile con il vincolo di bilancio.  

La gestione della Crisi può essere affrontata dall’imprenditore attraverso un continuo processo 

di riposizionamento, adattando la struttura, la dimensione e l’organizzazione dell’impresa e 

rivedendo, nei processi gestionali, il proprio modello di business. 

È possibile individuare tre modalità di risanamento:  

Risanamento interno: quando l’impresa può adottare un Piano strategico interno, in forza del 

quale pone in essere correttivi gestionali finalizzati a migliorare la propria posizione sul mercato 

e a reperire nuove risorse finanziarie, oppure operazioni straordinarie che contemplano la 

cessione di Assets considerati non più strategici. 

Risanamento esterno stragiudiziale: l’impresa può cercare un accordo privatistico coi creditori, 

quando presenta importanti esposizioni debitorie nei loro confronti. Si basa su una strategia di 

risanamento con la quale l’impresa e i creditori si impegnano reciprocamente con l’obiettivo di 

perseguire la continuità aziendale. 

Risanamento esterno giudiziale: quando l’impresa può ricorrere a due tipi di procedure, 

esplicitamente disciplinate dalla Legge, che sono il concordato preventivo e l’accordo di 

ristrutturazione del debito. L’impresa in questi due casi stipula un accordo con i creditori, con 

finalità di salvataggio oppure di liquidazione, in cui il Tribunale competente, coadiuvato dal 

Comitato dei Creditori e un Commissario Giudiziale, ne sentenzia l’omologazione. 

Il Piano, per sua natura, deve proporsi come quadro razionale e coerente, capace di esplicitare, 

sia pur per sintesi, gli itinerari cognitivi e valutativi realizzati ed il valore delle scelte operate. 

A tal fine, la teoria economica aziendale ha evidenziato le regole metodologiche di 

formulazione dei piani aziendali, indicando in particolare: 

 reperimento, accuratezza e analiticità delle informazioni in esso processate: in 

particolare, il Piano deve muovere dalla verifica delle informazioni aziendali, dall’analiticità e 

affidabilità delle stesse, predisponendo altresì strumenti che consentano il monitoraggio delle 

informazioni prodotte; 

 qualificazione della Crisi, muovendo dalla preliminare distinzione tra cause e sintomi 

della Crisi, per costruire processi di qualificazione estremamente solidi ed articolati; 
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 progettazione del risanamento, coerente con le cause accertate, attraverso la 

predisposizione di iniziative rivolte al ripristino di condizioni di corretto equilibrio nell’azione 

imprenditoriale esercitata.  

Il contenuto del Piano di Risanamento sarà oggetto di un apposito capitolo, in cui sarà 

ampiamento spiegato il contenuto minimale che deve avere, ma è opportuno fin d’ora indicare, 

che necessariamente il Piano dovrà indicare i seguenti elementi: 

 un Piano finanziario, che rappresenta il prospetto, nel quale viene definito il fabbisogno 

di liquidità, per il sostenimento del Piano di risanamento; 

 un Piano di rilancio che rappresenta le condizioni necessarie affinché l’impresa ritorni 

a creare valore. 

Le regole in materia di Crisi dell'impresa devono sintetizzare due classi di interessi diverse: 

da un lato, gli imprenditori desiderano regole che, in caso di insuccesso e di insolvenza, non li 

penalizzino troppo, e consentano invece il raggiungimento di accordi con i creditori, e 

conseguentemente la minimizzazione delle conseguenze sul Piano della responsabilità 

personale e di ripartire quanto prima; d’altro, vi sono gli interessi, solo apparentemente opposti 

di tutti coloro che hanno fatto credito all’impresa, ivi ricomprese, evidentemente, anche le altre 

imprese, che hanno agito come fornitori che sono interessate alla tutela del proprio credito, ma 

spesso anche a riprendere a lavorare con un cliente che al momento appare in Crisi. 

L’interesse delle imprese è quello dello sviluppo economico e non si può considerare l’impresa, 

che opera sul mercato solo come creditore di una procedura, perché l’interesse all’incasso del 

credito è, spesso, molto meno prioritario rispetto alla conservazione del proprio cliente. Di vota 

in volta, dovrebbe essere possibile valutare, come accade per esempio negli Stati Uniti, 

attraverso le procedure previste nel Chapter 11, quali siano i vantaggi della conservazione di 

un’impresa per il sistema e gli effetti dei costi impliciti ed espliciti di una liquidazione 

giudiziaria. Occorrerebbe pensare a dei tavoli, anche territoriali dove giudici, associazioni 

imprenditoriali e sindacali e professionisti, possano lavorare insieme, per trovare corrette 

modalità di realizzazione delle procedure, nell’ottica dello sviluppo del paese. 

Mentre nei paesi di diritto anglosassone, l’esperienza della Crisi è considerata elemento di 

arricchimento, per chi la ha superata e nella scelta del manager, a parità di condizioni, l’aver 

vissuto una Crisi, è considerato, un elemento esperienziale, nei paesi eredi del diritto romano, 

per ragioni storiche, la cui genesi è tutta italiana, il fallimento viene vissuto come il marchio 
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indelebile che veniva lasciato con il fuoco sulla pelle dei ladri francesi. Questa circostanza 

determina, per lo meno, due classi di problemi: 

1. La paura dell’imprenditore a conclamare la Crisi, con l’effetto di vanificare tutte le 

misure giuridiche finalizzate alla sua emersione anticipata. 

2. La difficoltà del sistema nel riconoscere e affidarsi a persone qualificate per la gestione 

della Crisi, che possano aiutare l’imprenditore ad affrontare la Crisi di impresa, avendo 

esperienza diretta che possa essere valorizzata come una professionalità che viene 

tipicamente acquistata sul mercato.  

3. La difficoltà degli amministratori o comunque del top management dell’impresa in Crisi 

a prendere responsabilità, essendo questi, specialmente laddove non siano espressione 

di quote di maggioranza del capitale, spesso più impegnati a costruire apparati di 

salvaguardia e protezione dalle azioni penali della propria persona, anziché all’estremo 

tentativo di salvaguardare la continuità aziendale. 

1.5 Cenni storici. 

Si è già accennato al fatto, che è dalle norme corporative delle Officine di Arti e Mestieri 

Medioevali, che nasce la normativa fallimentare, quantomeno dei paesi di derivazione 

romanistica, che si diffusero in Europa, grazie al contributo determinante dei mercanti italiani, 

tanto che, tali norme furono accolte nella Ordonnance de Commerce del 1673, attraverso cui 

transitarono nel Code Napoléon3, da cui, poi, nella legge francese sui fallimenti del 1838 e, 

quindi attraverso di essa, in Italia, nel Codice Albertino del 1842, e poi, cento anni dopo, nel 

nostro codice civile e nella legge fallimentare, prima, e, oggi, nel “Codice della Crisi di 

Impresa”.  

La massima medioevale “si fallitus, ergo fraudator” è, in un certo qual modo, transitata per 

ottocento anni nelle coscienze dei legislatori e di chi esercita il potere giudiziario, di talché, 

anche al giorno d’oggi, e non è raro leggere sentenze in cui il la condotta “bancarottiera” sembra 

il “fallimento” stesso, o liquidazione giudiziaria che dir si voglia, anziché una vera condotta 

manifestamente imprudente. 

Il 12 gennaio 2019, è stato emanato, il D.lgs. 14/2019, ossia il “Codice della Crisi di impresa e 

dell'insolvenza” divenuto efficace solo il 15 luglio 2022, con la pubblicazione del D. Lgs. 

n.83/2022. Tale novella normativa aveva lo scopo di contrastare, in modo efficace, il fenomeno 
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della ritardata emersione delle Crisi aziendali, al fine di consentire di ristrutturarsi in una fase 

precoce così da evitare l'insolvenza alle imprese sane, ma in difficoltà. A seguito della 

introduzione del modello Rordorf5, si è certamente giunti ad una rivisitazione delle norme sul 

fallimento anche per alleggerirne il consolidato carattere afflittivo, quantomeno dal punto di 

vista concettuale, eliminando e sostituendo il medesimo termine fallimento, con “liquidazione 

giudiziale”, proprio per l’accezione negativa che da sempre lo caratterizzava, e con l’intento 

perseguito di prevenire la Crisi e favorire la continuità rispetto alla situazione di insolvenza. 

Al momento la riforma non sta dando alcuno dei risultati sperati: e tra le varie ragioni, 

certamente centrale è il fatto che il Titolo IX, dedicato alle disposizioni penali, lascia 

sostanzialmente inalterata la disciplina penale contenuta nella vigente legge fallimentare (e 

nella legge n. 3/2012 sulla composizione delle Crisi da sovraindebitamento), apportando 

modifiche solo terminologiche, che per quanto possano avere un apprezzabile e rilevante valore 

simbolico non sono certamente il problema più importante per un imprenditore che dovrebbe 

fare emergere tempestivamente la Crisi dell’impresa, prima che essa diventi insanabile.  

In un’economia fluida, l’interesse dei creditori insoddisfatti è quello di recuperare velocemente, 

almeno in parte, il proprio credito, ma, soprattutto, come si è detto, è in genere quello di 

recuperare il cliente, quando questi avrà risolto la Crisi; vedere l’imprenditore insolvente, ex 

cliente inquisito, o in prigione, non è una soddisfazione economica per il creditore insoddisfatto, 

ma solo un ulteriore costo, per la collettività. 

La “bancarotta riparata” è una causa di esclusione della rilevanza penale della bancarotta 

patrimoniale, introdotta dalla giurisprudenza per rendere più efficiente il sistema giudiziario 

con evidenti ripercussioni positive sul sistema socio economico, evitando che vengano 

perseguite condotte che grazie all’azione riparatoria del fallito, possono essere considerate 

prive di offensività per i creditori.  

E se anche si volesse accettare una visione della pena nella sua orami non creduta funzione 

deterrente, affinché essa possa avere un’utilità, in questo caso, bisognerebbe immaginare e 

supporre che l’imprenditore, voglia assumere condotte che possano cagionare il 

depauperamento dell’impresa nella consapevolezza che tale condotta potrebbe mettere 

effettivamente a rischio la garanzia patrimoniale a favore dei creditori. Il risultato è, invece, 

quello di avere un incredibile numero di imprenditori o ex imprenditori fermi al palo, per anni, 
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che spesso diventano tutta la vita, per difendersi da procedimenti penali che in genere si 

risolveranno nel nulla. Alcuni di loro, nel frattempo, riescono a rifarsi una vita all’estero, dove, 

sia pur con la spada di Damocle della futura sentenza italiana, riescono a ricominciare la propria 

attività imprenditoriale, creando ricchezza e sviluppo all’estero, anziché in Italia.  

L’interesse di un sistema socio economico moderno è quello di rendere facile “la ripartenza”, 

come accade in tutti i paesi industrializzati con cui vorremmo competere, anche in quanto a 

capacità di attrarre gli investitori.  

Un imprenditore che, magari, per anni e anni, si è dimostrato uno straordinario capitano 

d’azienda e che, poi, abbia assunto rischi anche magari colpevolmente eccessivi, a causa dei 

quali ha perso tutto o molto, dovrebbe essere messo nelle condizioni di ricreare, velocemente, 

magari proprio in Italia, quella ricchezza che prima produceva, chiudendo nel più breve 

possibile i procedimenti penali a suo carico, risarcendo, almeno per quanto possibile, il danno 

causato. Anche perché quei rischi, che magari, ex post, si sono rivelati eccessivi, con un set di 

informazioni diverse per natura, da quelle che erano disponibili ex ante, in molti casi sono 

coerenti rispetto a quelli che l’imprenditore aveva precedentemente assunto per i molti anni in 

cui l’impresa, prima di fallire, aveva mantenuto le famiglie e distribuito valore sociale.  

 

1.6 Potenziali linee di sviluppo giuridica. 

Un sistema tutto orientato all’impossibile protezione del creditore, in caso di Crisi, non può che 

essersi dotato di un meccanismo punitivo nei confronti dell’imprenditore che abbia 

determinato, per colpa o dolo un danno al ceto creditorio, dimenticando, però che un sistema 

economico, per produrre ricchezza, deve essere efficiente. Tutto il contrario rispetto alle lunghe 

indagini a cui il Pubblico Ministero è spesso spinto, più dalla irragionevole norma 

sull’obbligatorietà dell’azione penale, che non da una sua personale convinzione. Anche 

perché, nella maggior parte dei casi, la ricerca di un supposto reato si basa su relazioni del 

liquidatore giudiziale, (ex curatore fallimentare) presentate nei brevissimi termini prescritti 

dalla legge, talvolta forse più nell’erronea convinzione di compiacere così il proprio dante 

causa, ossia il Giudice, che non per il fine della salvaguardia della legalità del sistema.  
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Lo strumento che permetterebbe di conciliare le esigenze dei creditori di rientrare, almeno in 

parte del proprio credito, almeno laddove possibile, ma che soprattutto consentirebbe al sistema 

economico in generale, di subire dal fallimento il minore nocumento possibile, certamente 

sarebbe l’istituto della riparazione, Per attualo, è necessario uscire prima dalla logica 

medioevale del tradimento, perché come in fondo ha evidenziato la riforma Rordorf, il “fallitus" 

non esiste più e, anche da un punto di vista filologico, l’imprenditore, che viene assoggettato 

alla liquidazione giudiziaria, non è necessariamente un “fraudator”, ma semplicemente una 

persona, che magari anche in una singola impresa che fa parte di un gruppo, non è riuscito a 

raggiungere obiettivi di economicità che consentissero l’economico soddisfacimento dei tutti 

gli interessi convolti27. 

I vari reati di bancarotta sono considerati reati di pericolo concreto e non di pericolo astratto: 

ciò significa che l’attività di depauperamento deve risultare idonea a creare quantomeno un 

rischio per le ragioni creditorie, anche in ragione della situazione finanziaria della società, 

incidendo negativamente sulla consistenza del patrimonio aziendale. Il reato di bancarotta non 

può più essere considerato il reato di tradimento di un sistema sociale, come era nella 

rappresentazione medioevale, ma deve essere concretamente atto a generare un pregiudizio per 

la massa creditoria. È evidente come non vi possa essere alcun pregiudizio per la massa 

creditoria – nemmeno potenziale – se il patrimonio dell’impresa è stato integralmente 

ricostituito da chi si è reso in precedenza responsabile di atti anche distrattivi o da un terzo che 

si assume l’onere di risarcirli. Con la condotta riparatoria viene cioè meno lo squilibrio 

patrimoniale precedentemente determinato e quindi l’elemento costitutivo della concretezza del 

reato. 

Il sistema giudiziario ha, in pratica, cercato di mettere una toppa al buco lasciato dal legislatore, 

con la necessità evidentemente di restare nel solco dell’articolo 101 della costituzione per cui 

“i giudici sono soggetti soltanto alla legge”. Con decreto del Ministro della Giustizia del 13 

ottobre 2021 era stata istituita la una commissione parlamentare presieduta da Renato 

 

27 La “bancarotta riparata” è attualmente causa di esclusione della rilevanza penale della bancarotta patrimoniale, 
introdotta dalla giurisprudenza per rendere più efficiente il sistema giudiziario con evidenti ripercussioni positiva 
sul sistema socio economico, evitando che vengano perseguite condotte che grazie all’azione riparatoria del 
fallito, possono essere considerate prive di offensività per i creditori.  
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Bricchetti, incaricata di “elaborare proposte di revisione ai reati fallimentari”, che aveva, in 

effetti, tra l’altro proposto l’integrazione di due articoli 324 bis e ter che consentissero la 

volontaria e integrale riparazione del danno conseguente la condotta bancarottiera e la non 

punibilità delle condotte che, pur integrando in astratto le fattispecie di bancarotta rientrino 

nell’ipotesi di tenuità del fatto di cui all’articolo 131 bis del codice penale. Le conclusioni 

furono consegnate a inizio luglio al ministro Marta Cartabia, ma di fatto non sono mai stata 

recepite nel nostro sistema penale.  

In effetti, la commissione Bricchetti, aveva proposto una modifica delle fattispecie di reato e 

una radicale rimodulazione delle attenuanti ed aggravanti penali, che necessitava 

approfondimenti e che avrebbe comportato un lungo dibattito, probabilmente incompatibile con 

le inefficienze del sistema politico e con la limitata vita media residua presunta del governo 

presieduto da Draghi.  

I nuovi leader, formati e “performati”, per essere tutti omologhi, non sono pronti a gestire la 

Crisi. Spesso vale per i governanti, interessati ad ottenere un consenso immediato, e molto meno 

a costruire un valore sostenibile nel tempo, ma certamente vale soprattutto per i capi d’azienda 

e per la formazione manageriale, che spesso tratta la Crisi di impresa, come un accadimento o 

del tutto casuale, o addirittura come una conseguenza della grave negligenza o del dolo 

dell’imprenditore, a testimonianza che il pregiudizio, si fallitus ergo fraudator, è ancora molto 

sentito.  

Per la maggior parte dei reati, è molto difficile pensare che il reo non conosca la nocività della 

sua azione, se non per sua colpa grave; nel caso della bancarotta, invece, la difficile valutazione 

della conoscibilità diventa imprescindibile nella decisione del giudice penale, che dovrà 

determinare, ex post, il grado di conoscibilità dello stato di decozione al momento del 

compimento degli atti potenzialmente bancarottieri. Il processo si consuma spesso nel 

confronto tra l’abilità dei periti scelti dalla procura e quella dei periti della difesa, per decidere 

se il reato esista e sia stato compiuto oppure no. Processi che costano moltissimo alla comunità 

e che non danno, nella quasi totalità dei casi, alcuna certezza oltre ogni ragionevole dubbio e 

non portano alcun vantaggio al sistema socio-economico: lo scopo della legge penale, per sua 

natura, è quello di perseguire il colpevole e il risarcimento della vittima diventa un aspetto 

decisamente secondario. 
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Nel caso della bancarotta, sono norme anacronistiche: l’interesse della comunità è il 

risarcimento del creditore, per quanto possibile. I tempi sono maturi ed è urgente un tavolo, 

dove siano presenti tutti gli attori: non solo i rappresentanti delle associazioni dei magistrati e 

degli ordini professionali coinvolti nella gestione della Crisi, ma anche i rappresentanti delle 

associazioni datoriali e dei lavoratori, per mettere al centro dell’interesse, meccanismi di 

riparazione patrimoniali, che passino per il vaglio del pubblico ministero e del giudice penale; 

a costoro deve essere affidata la responsabilità di valutare la possibilità di risarcire, almeno in 

parte, il ceto creditorio. Le soluzioni normative possono essere davvero non divisive e superare 

gli schieramenti. 

È necessaria una novella normativa, che induca a mitigare, per quanto possibile, gli effetti del 

fallimento: la comunità non è ristorata dall’incriminazione dell’amministratore, che anche abbia 

fatto scelte anche sbagliate, specie allorquando valutate con il senno di poi; è necessario 

prevedere meccanismi di collaborazione necessaria tra la procura e il giudice fallimentare, 

anche con l’intervento delle organizzazioni datoriali e sindacali, per minimizzare i danni delle 

liquidazioni giudiziali.  

Nei paesi di diritto anglosassone, l’esperienza della Crisi è considerata elemento di 

arricchimento e prova di resilienza per chi l’abbia superata, in Italia, il fallimento viene ancora 

vissuto simile al marchio indelebile, che veniva lasciato con il fuoco sulla pelle dei ladri 

francesi. 

A nulla serve avere dato un nome politicamente più corretto al fallimento: si deve novellare il 

diritto penale. La liquidazione giudiziale, che pur dipenda anche da atti di mala gestio magari 

col senno di poi, anche imprudenti non è, quasi mai, causata da una volontà bancarottiera e il 

costo più alto pagato dal sistema finisce per essere il talento dell’imprenditore. La capacità 

imprenditoriale generale del paese, che è la somma di quella degli imprenditori, deve essere 

salvaguardata. E soprattutto lo scopo della normativa penale dovrebbe essere quello di 

proteggere il sistema sociale e non certo di affondarlo.  

I governi, che si sono succeduti, non hanno mai saputo affrontare con la sufficiente 

determinazione il tema della salvaguardia dell’imprenditorialità, sacrificata sull’ara di un 

sommario giustizialismo e, così, il paese ha perso, marchi prestigiosi, di posti di lavoro e 

capacità di “fare impresa”. Il terrore degli effetti penali finisce per impedire a chi è coinvolto 

dalla Crisi di dichiararla tempestivamente, perché teme di esserne travolto e di essere messo 

alla gogna come “delinquente”. 
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Si deve consentire di ricominciare a chi è stato assoggettato a liquidazione giudiziaria, per non 

far perdere competitività al nostro sistema, rispetto ai paesi in cui c’è un rispetto maggiore per 

l’imprenditore. 

 

1.2 Il potere della mediocrazia 

 
Il potere della mediocrazia ha origine, secondo Alain Denault5F28, da una mercificazione della 

formazione accademica, assoggettata alle richieste del mercato e il mercato, sbagliando, non 

considera certamente la Crisi un driver di valore. Nelle aule di tribunale, si considera la Crisi, 

anziché un momento tipico e in qualche misura necessario, della vita imprenditoriale, l’effetto 

di un comportamento presumibilmente illecito di un imprenditore, quantomeno sprovveduto se 

non manifestamente imprudente.. 

Viviamo in un tempo in cui l’arricchimento deve essere facile. Il concetto di “efficienza”, nelle 

menti di molti manager, viene, in qualche misura nemmeno a torto, associato a quello di 

rapidità; ma talvolta, specialmente nei giovani, si ha la sensazione che il concetto di rapidità, 

sia inteso come minimizzazione della fatica, come ricerca delle scorciatoie, più che di procedure 

efficienti e algoritmi virtuosi. realtà così mutata. 

Per essere riconosciuti come membri apprezzati nel sistema sociale ed essere cooptati 

nell’impresa o nelle organizzazioni, quali università, enti pubblici e pubbliche amministrazioni 

in genere, la via più semplice è quella della mediocrità. Essere mediocri, suggerisce ancora 

Denault, non vuol dire essere incompetenti. Anzi, è vero il contrario: “il sistema incoraggia 

l’ascesa di individui mediamente competenti a discapito delle eccellenze e degli incompetenti. 

Non significa essere così ingenui da escludere a priori che vi possano essere dei leader “super 

intelligenti”, che sono coloro che organizzano il sistema29, che lo governano, imponendo o 

forse cavalcando questa attrazione delle persone verso la mediocrità; ma per l’universo sociale 

vissuto dalle persone normali, per il popolo, che costituisce il mercato, la mediocrità diventa 

una vocazione, e chi non è nel flusso viene isolato”. 

 
28 Alain Denault, Economia dell’odio, Vicenza, Neri Pozza, 2019; titolo originale Faire l’économie de la haine, 
Édition Écosociété 2018. 
29 Si tornerà ampiamente, per esempio, sul potere di chi ha le “chiavi” dei Social network, in un sistema dove le 
persone diventano proprio attraverso tali strumenti propagatori di conoscenza. 
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Nella gestione strategica di un’impresa, la crescita è un desiderio, un’ambizione, ma anche un 

obiettivo imprescindibile. Ciò nondimeno, spesso, le aziende risultano incapaci di svilupparsi30: 

la più grande Crisi economica, che abbia colpito le imprese in Italia e parte dell’Europa, è 

contemporanea proprio al momento in cui il sistema tecnologico ha consentito una facilità di 

connessione tra le persone e di accesso all’informazione e ai mercati, che, solo vent’anni fa, 

nessuno avrebbe potuto immaginare.  

Sui social, c’è chi, nelle generazioni di giovani e giovanissimi, comincia a chiedersi, come sia 

possibile guadagnare cifre importanti come quelle incassate dai content creator, con un lavoro 

tradizionale, come se il mercato porno virtuale, possa un nuovo riferimento per il mercato del 

lavoro e quelle remunerazioni, possano diventare di appannaggio anche per chi sta tutto il 

giorno in ufficio o in fabbrica. Chi lavora in un’impresa è considerato povero, poco capace, 

sfruttato e le imprese faticano a trovare persone disposte a lavorare al salario corrente. 

Il potere della mediocrazia è quello di mantenere le persone “nel flusso”, ossia in una zona di 

comfort psicologico, in cui il livello di sfida non sia così alto da produrre stress, ma sia 

sufficiente ad appagare le legittime aspirazioni delle persone. Che tradotto in termini di gestione 

strategica, significa, da un lato, applicare questo concetto al sistema degli obiettivi e delle 

remunerazioni dell’organismo personale, dall’altro, seguire il mercato, senza proporre nuovi 

elementi di particolare rilevanza, nelle proprie aree strategiche di affari. Il risultato è un 

imprenditore, senza grandi ideali che possano stravolgere il sistema di pensiero: misurando tutto 

su presupposti economici. Peraltro, senza rinunciare all’evoluzione e al progressismo, che, 

purché siano allineati, nel sistema della governance accettata e della cultura dominante, 

divengono strumenti di crescita economica personale e della comunità e, quindi, favoriti dal 

sistema della mediocrazia.  

Sono cambiati i valori etici profondi e con essi il loro ruolo. Mentre il sistema culturale 

tradizionale riconosceva alla cultura un valore in qualche modo assoluto, che, cioè, prescindeva 

da un utilizzo speculativo e dalla sua attitudine a generare un reddito, nel sistema della 

 

30 Vedi anche Bruni Massimiliano, Sascia Salvatore, Amodio Angela, D’Oria Laura, Crescita e redditività. Le 
sfide per il Successo Delle Medie Imprese del Made In Italy - Egea 2016 con riferimento alla crescita delle medie 
aziende appartenenti ai tre settori di successo made in Italy: abbigliamento, alimentare e arredamento. Il testo 
citato, che propone un’analisi dell’evoluzione delle imprese italiane, per oltre un decennio, pur determinando 
un’analisi molto diversa da quella qui proposta, poiché gli autori partivano da una diversa domanda di ricerca, è 
stato utilizzato per giustapporre lo studio di un modello di successo, allo studio delle imprese in Crisi, qui proposto 
e sulla base del quale si è partiti per le dissertazioni presentate nel testo. 
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mediocrazia, ciò che importa è la possibilità della conoscenza di essere immediatamente 

sfruttata sul Piano pratico. Chi è più autorevole non è più chi viene accettato dalla comunità 

scientifica, ma chi riesce a dare un significato economico al proprio pensiero, anche attraverso 

decine o centinaia di migliaia di visualizzazioni su un social, che possono, da sole, costituire 

un rilevante valore e conferire un’autorevolezza almeno comparabile a quella del prestigio di 

una pubblicazione. È questa la rivoluzione copernicana, che ha determinato un cambiamento 

delle attese di fondo del sistema e delle regole che determinano queste stesse attese, così sono 

cambiati e sono tutt’ora in corso di profondo cambiamento i meccanismi che determinano la 

formazione del valore o, quantomeno, la sua percezione, da parte del sistema economico. È 

cambiato il sistema economico, che ha perso i suoi confini tradizionali, trasformandosi da locale 

a globale. E la necessità di operare sul mercato globale cambia alcuni paradigmi. Innanzitutto, 

diventa indispensabile essere tempestivi. È indispensabile l’immediatezza: essere reperibili, dal 

proprio cliente, in ogni istante e sapere dare una risposta rapida, a cui, magari, potranno anche 

seguire degli approfondimenti, che rischieranno di non incontrare nemmeno particolare 

interesse. Una civiltà globalizzata necessita di una lingua comune, che è l’inglese. Poco importa 

che non la si sappia parlare bene. Solo pochissimi usano interpreti professionisti, la maggior 

parte si accontenta delle poche parole che conosce e, non è raro, che vengano conclusi affari a 

molti zeri, tra due parti, che dialogano in una lingua che capiscono solo parzialmente, così come 

non è nemmeno raro leggere contratti scritti in inglese da parti non madrelingua, la cui lettura 

appare, poi, quantomeno dubbia, nel caso in cui si debbano tutelare i propri interessi, davanti a 

una corte internazionale. 

Da un lato è proprio questa visione così superficiale ad avere portato il sistema a una Crisi tanto 

profonda del sistema imprenditoriale, dall’altro lato, questa superficialità impedisce una seria 

riflessione sulla natura della Crisi, tanto del sistema, quanto della singola impresa. Si tratta di 

una sorta di immobilismo intellettuale, che trova parte della sua origine nella Crisi dei valori 

etici, e parte, forse non meno importante, nella inadeguatezza del sistema giuridico che è frutto 

e origine di quella mentalità medioevale, che non consente di cogliere la Crisi di impresa come 

un’opportunità e che fa considerare l’imprenditore fallito, prima di tutto come un possibile 

criminale, che deve essere punito, anziché aiutato a tornare a produrre valore.  

 

1.3 Economia dei processi 
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La Crisi è sesso determinata da cambiamenti nei processi di genesi e propagazione del valore. 

Il migliore antidoto alla Crisi, ovviamente, come avviene per qualsiasi malattia dell’uomo, è la 

capacità di analisi precoce. Se è vero che, spesso, la Crisi si manifesta per via dell’incapacità o 

dalla mancanza di volontà dell’imprenditore, di predisporre un budget curato e sensato, è anche 

vero che essa in genere trae origine da una mancata o insufficiente implementazione di 

meccanismi di intercettazione precoce dei segnali di Crisi.  

Gli strumenti di allerta» costituiscono «l’innovazione più importante e divisiva» del Codice 

della Crisi d’impresa e dell’insolvenza. La proposta di introdurre presidi d’allerta nel sistema 

italiano ha conosciuto una sorte complicata, riaffiorando e inabissandosi a più riprese: essa era 

stata già accolta nei progetti di legge elaborati dalla Commissione Rordorf e prima dalla 

commissione Trevisanato , un decennio prima.  

I meccanismi dell’allerta scontano il limite di una regolamentazione sovrabbondante e 

farraginosa, che contribuisce a rendere la sua fisionomia punitiva, coerentemente con le 

precedenti norme delle procedure concorsuali. Il Codice rivela, coerentemente con la citata 

normativa Insolvency, una spiccata sensibilità per il tema della prevenzione dell’insolvenza che 

purtuttavia, al momento non sembra avere conseguito i risultati sperati, probabilmente, ma non 

solo, proprio a causa delle sopravvivenza dell’orientamento punitivo di lunga tradizione.  

L’art. 2086, comma 2, del codice civile, aggiunto dall’art. 375 del codice della Crisi di impresa, 

secondo la riforma Rordorf, ha previsto che “l’imprenditore, che operi in forma societaria o 

collettiva, ha il dovere di istituire un assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato 

alla natura e alle dimensioni dell’impresa, anche in funzione della rilevazione tempestiva della 

Crisi dell’impresa e della perdita della continuità aziendale, nonché di attivarsi senza indugio 

per l’adozione e l’attuazione di uno degli strumenti previsti dall’ordinamento per il superamento 

della Crisi e il recupero della continuità aziendale”.  

L’economia aziendale è, in fondo, il luogo scientifico ideale, in cui i presupposti di valore si 

incontrano con lo studio delle operazioni economiche e degli accadimenti, per studiare la loro 

attitudine a soddisfare tutti i soggetti coinvolti nella produzione di valore. Le norme devono 

essere supportate dalla scienza che studia i fenomeni, perché altrimenti non riescono ad essere 

coeve del sistema. Al momento, la riforma Rordorf non ha purtroppo avuto il ruolo che la 

direttiva Insolvency avrebbe auspicato in termini di emersione tempestiva della Crisi.  

Dal punto di vista dello studio della Economia delle imprese in Crisi, per provare a mettere 

ordine nel pensiero e capire un sistema economico in rapidissimo cambiamento, sarà necessario 
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presentare sempre i successivi cambiamenti che sono vissuti dal mercato e all’interno di 

un’impresa, nella percezione da un lato, del valore del prodotto e, dall’altro lato del valore 

aziendale, in termini di coesione ai progetti imprenditoriali, in rapporto ai meccanismi, che 

determinano il consenso31; nel corso del testo, si mostrerà che il processo di cambiamento dei 

presupposti di valore, in termini di generazione e propagazione nel contesto socio politico e in 

quello economico, è perfettamente coerente e fortemente correlato al concetto della 

“mediocrazia” e a un ruolo tutto nuovo della comunicazione, come driver di valore, ma anche, 

e soprattutto, come meccanismo di generazione nuovo dello stesso sistema dei valori.  

Un cittadino contemporaneo ha una possibilità di accesso e di possesso che mai, nella storia, 

era stata possibile: può trasferirsi ovunque, comunicare in qualsiasi parte del mondo, conoscere 

un potenziale partner dall’altra parte della terra, disporre di molti più oggetti, di possibilità di 

cure sanitarie, di sicurezza, maggiori di quanti non ne potesse disporre un faraone o un 

imperatore del passato. Ma la degenerazione dell’etica sociale e, forse, proprio anche questa 

facilità di accesso e possesso, hanno comportato una bassissima percezione del valore, in 

termini di utilità.  

Si tratta di capire quali siano, per un’impresa in Crisi, i driver di valore e, quindi, le nuove 

possibilità di generare valore coerentemente con tali assunti, nell’ottica del risanamento. 

In origine, la parola “krisis” indicava la capacità di discernere e giudicare. Gli agricoltori, ad 

esempio, usavano questa perizia per separare il grano dalle piante infestanti e garantire un buon 

raccolto, nel contesto giuridico, “krisis” si riferiva al processo vero e proprio e al suo 

svolgimento in tribunale. Platone lo utilizzava per indicare il processo a cui era sottoposto un 

imputato accusato di aver tramato contro l’ordine costituito, nel linguaggio medico, “Crisi” 

rappresenta una fase cruciale di una malattia, indicando un punto di svolta verso il recupero o 

la morte, nel contesto sociale, politico ed economico, “Crisi” denota uno squilibrio traumatico 

o uno stato di disorganicità, spesso permanente, tra valori e modi di vita.  

L’ultima definizione è, evidentemente quella più consona alla nostra analisi. La Crisi di impresa 

è infatti tradotta in uno strumento giuridico; anche per ragioni storiche, non avrebbe senso, 

parlare di Crisi di impresa senza fare riferimento agli aspetti normativi, ma è evidente, che 

prima di essere un istituto giuridico, la Crisi è un fatto economico aziendale di cui si deve 

occupare la scienza aziendalistica, anche per potere ispirare, come in effetti il presente lavoro 

 
31 Il tema, si vedrà nel capitolo 7, dedicato ai cluster non è nuovo. Già Porter, nel testo Il vantaggio competitivo 
delle Nazioni aveva identificato come del cluster facessero parte, oltre alle imprese anche lo Stato e le Università. 
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vorrebbe fare, la consapevolezza del legislatore su una disciplina che deve necessariamente 

essere considerata tale; ma a ben vedere, anche l’accezione medica, sembra ben descrivere la 

Crisi di impresa. Ciò è particolarmente vero, se si considera, che l’impresa, come poi meglio si 

dirà, è certamente creazione di un imprenditore, ma come tutte le creature, poi, vivrà di vita 

propria, sviluppando una propria cultura imprenditoriale, un proprio sistema di valori, una 

propria capacità, o incapacità, di soddisfare gli interessi coinvolti, che non dipenderà certo solo 

dall’imprenditore originario, ma proprio dalle azioni di tutti gli interessi convolti, i cosiddetti, 

stakeholder.  

Si tratta di dare un’interpretazione, non solo pratica, ai fenomeni che determinano la Crisi, per 

dare allo studioso di economia, al legislatore, al potere giudiziario e agli operatori economici, 

come si è detto, non certo delle ricette o delle formule magiche, ma una migliore possibilità di 

interpretare i fenomeni. 

Non è peraltro superfluo osservare che la Crisi di impresa, non è un fenomeno solo giuridico 

ed economico, ma è prima di tutto un fenomeno sociale, capace di travolgere la vita delle 

famiglie non solo del soggetto economico dell’impresa, inteso come comunità dei portatori di 

lavoro e di capitale, ma anche molti altri soggetti che la Crisi di impresa rischia di travolgere, 

come imprese fornitrici, clienti che operano nella medesima supply chain e altri operatori del 

mercato. 

D’altronde, non è certo una novità l’intimo legame tra sociologia ed economia32 e non vi è 

dubbio che le due scienze, per loro stessa natura, si condizionino vicendevolmente, spesso 

divenendo inestricabili e determinino approcci diversi per studiare un medesimo fenomeno. 

Politica, sociologia, economia trovano, da sempre, un punto di contatto nella produzione di 

valore, che non è solo valore economico, ma di benessere per la singola persona e per gli 

aggregati: stato, famiglie, organismi pubblici territoriali minori, istituzioni nazionali e 

sovrannazionali o imprese.  

La concentrazione sugli aspetti immediatamente speculativi della teoria economica e la ricerca 

di semplici ricette, che possano consentire di conseguire risultati immediati, magari sostenibili 

per un breve periodo di tempo, anche senza comprendere i fenomeni in generale, determinano 

uno sciocco disinteresse generale verso gli aspetti più profondi dell’evoluzione economica del 

 
32 Solo a titolo di esempio Swedber Richard, Locati Cristina Economia e sociologia. Conversazioni con Becker, 
Coleman, Akerlof, White, Granovetter, Williamson, Arrow, Hirschman, Olson, Schelling e Smelser, ed Donzelli, 
1994. 
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sistema, in chiave atomistica, spesso non consentono all’imprenditore di trovare condizioni di 

economicità, in chiave socio politica, mettono a dura prova l’intero sistema economico. E ciò 

nonostante sia ampiamente provato che, dalla comprensione dell’evoluzione economica del 

mercato e dell’ambiente, nascono nuove opportunità di lavoro, di impresa, di creazione del 

consenso politico e, persino, di manipolazione del consenso, in generale.  

Talvolta si ha l’impressione che la scienza economica, sia che venga declinata come “economia 

politica”, intesa come macro e microeconomia, sia come “economia aziendale”, abbia 

rinunciato alla comprensione di quali siano i cambiamenti sistematici, che stanno determinando 

un sistema economico e sociale nuovo. È sotto gli occhi di tutti come una profonda mutazione 

della tecnologia disponibile abbia profondamente cambiato i meccanismi di connessione e 

relazione tra le persone. Riflettere su tali cambiamenti e immaginare quali saranno le evoluzioni 

prossime dell’ambiente economico, consente di godere di un vantaggio competitivo rilevante 

per quei sistemi imprenditoriali, che, avendo capito le tappe evolutive prima degli altri, sono in 

grado di sfruttare le nuove opportunità, che si presentano e che si presenteranno.  

Gli elementi che invece determinano più frequentemente l’insorgenza di una Crisi di impresa, 

a parte quelli degeneri di un imprenditore disonesto, sono legati a uno o più dei seguenti aspetti: 

 L’incapacità di chi ha responsabilità di governo economico di prevedere le evoluzioni 

dell’ambiente economico anche in termini di normativa; 

 L’incapacità di chi la responsabilità di governo economico di prevedere le evoluzioni 

del mercato, o comunque un errata percezione del punto della curva del ciclo di 

prodotto del mercato; 

 La sottovalutazione di rischi imprenditoriali di varia natura.  

Tali aspetti si traducono negli elementi che, tipicamente, sono considerati definitori della 

Crisi: 

 Squilibrio finanziario: Un eccessivo ricorso a fonti di finanziamento esterne può portare 

a oneri finanziari insostenibili, influenzando negativamente i flussi di cassa e il 

patrimonio dell’impresa1. 

 Insolvenza: La probabilità di insolvenza del debitore, con flussi di cassa insufficienti 

per far fronte alle obbligazioni nei successivi 12 mesi, è un segno di Crisi. 

 Capacità distintiva: Gli elementi che identificano univocamente l’impresa, come la 

ditta, l’insegna il marchio, possono essere compromessi in situazioni di Crisi. 
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 Organizzazione aziendale: L’efficienza nell’organizzazione dei beni e delle risorse è 

cruciale per evitare la Crisi. Un’impresa disorganizzata può facilmente incorrere in 

difficoltà. 

 

Come si è detto, l’approccio culturale dei giovani imprenditori, ma anche l’aspirazione degli 

operatori economici in genere è caratterizzato da un approccio speculativo e dalla rapidità di 

accesso all’informazione nonché alla superficialità, perché, i nuovi strumenti comunicativi, 

consentono, nel breve periodo, il raggiungimento di obiettivi di successo, anche legati solo o 

comunque in maniera preminente, a una condivisione sociale repentina, che si basa su mere 

tecniche di marketing e che, in qualche modo, prescinde dalla validità o utilità di un prodotto 

sottostante, in un periodo di tempo più lungo, la capacità di perdurare di un’azienda si baserà 

proprio sulla capacità di comprendere a fondo questa nuova economia, in cui così tante regole 

sono diventate diverse. Le stesse ragioni che hanno determinato una crescita rapida rischiano 

così di essere gli elementi che determinano la Crisi di impresa. Ma non solo. Questo tipo di 

cultura, legato alla ricerca immediata di ciò che è facile e alla necessità di restare nel flusso 

appare del tutto incompatibile con la gestione della Crisi. 

La Crisi scaraventa l’imprenditore e l’impresa fuori dal flusso.  

Alla Crisi di impresa spesso si connettono momenti di difficoltà familiare. L’imprenditore in 

Crisi che sta perdendo tutto quello che ha, rischia di fare errori, e poiché sono compiuti quando 

lo stato di Crisi era conosciuto, o almeno conoscibile, l’imprenditore rischia di compiere un 

reato. Soprattutto alla Crisi di impresa si connette il terrore dell’imprenditore di perdere il 

proprio consenso sociale la propria rispettabilità. Ancora Denault, questa volta in Economia 

dell’odio33 un testo del 2018, descrive il meccanismo della paura di perdere il consenso. “Paura 

di non piacere ai propri “pari”, strutturalmente dominanti, ai propri amici non sempre 

informati adeguatamente, alla propria compagna o compagno di vita, già incline verso altro 

genere di preoccupazioni. Paura dei propri dubbi. Paura di non riuscire più a sintonizzarsi 

sulla musica, sulla ideologia capace di far stare ogni cosa al suo posto, dentro la testa. Paura 

anche degli antagonismi. Non tanto della sconfessione, quanto degli oneri. Affrontare la 

diffamazione da parte di società o di attori potenti… Tali modalità schermi e sistemi strutturano 

la vita sociale”. Il sistema punitivo finisce per inserirsi violentemente in questi meccanismi 

 
33Alain Denault, Economia dell’odio, Vicenza, Neri Pozza, 2019; titolo originale Faire l’économie de la haine, 
Édition Écosociété 2018. 
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della paura. In fondo, fin dal modello Z-score, di Altan34, gli studi economici aziendali avevano 

cercato, di determinare dei modelli previsionali per l’intercettazione della Crisi e il Codice della 

Crisi di Impresa, sulla pressione della direttiva Insolvency, ha provato a intervenire in tal senso; 

ma poi la mancanza di tutela, supporto e strumenti utili a soccorrere l’impresa e a consentire 

all’imprenditore una pronta ripartenza, hanno determinato una sostanziale incapacità della 

norma a cogliere le indicazioni della scienza economico aziendale.  

 

1.4 Le regole dei nuovi mercati 

 

Il termine “società liquida”, coniato da Bauman, descrive la condizione in cui viviamo, nella 

quale serpeggia un senso generale di precarietà e di incertezza. La Crisi di un’impresa 

qualunque deve essere contestualizzata in questo sistema precario, che è tale per gli 

imprenditori e per gli stessi lavoratori, che, spesso, specialmente tra i più giovani, quantomeno 

in Italia, percepiscono il proprio lavoro come incerto e poco soddisfacente.  

Sono lontano dall’Italia le imprese dell’Olimpo di Palo Alto e delle zone limitrofe dei soggetti 

che hanno saputo creare dei mondi, più o meno virtuali, che hanno generato dei mercati. Quelle 

sono imprese che hanno la possibilità, di cambiare l’allocazione delle ricchezze e di influire in 

modo determinante nelle economie degli stati: di determinare idee e mode. Se Instagram cambia 

il proprio meccanismo di generazione delle visualizzazioni, le imprese devono cambiare le 

proprie tecniche di marketing.  

Chi non comunica, nel sistema moderno, di fatto non è percepito come esistente. Non sapere 

comunicare diventa ragione della Crisi di impresa. Imparare a comunicare può aiutare 

moltissimo a risolvere la Crisi. Siamo lontani dal medioevo in cui nacque il concetto di reato 

fallimentare. Un’impresa come Amazon ha creato mercati nuovi, in cui soggetti di tutto il 

mondo hanno potuto globalizzare le proprie vendite. Così Aliexpress, poi Shein e molti altri 

giganti, capaci di creare nuovi mercati, sfruttando i quali, si possono raggiungere clienti 

ovunque nel mondo, e spostare la curva del ciclo di vita del proprio sistema di prodotto. È un 

fenomeno relativamente nuovo che può avere l’effetto di spiazzare un’impresa, o di rilanciarne 

un’altra. 

 
34 Vedi supra “brevi cenni storici sullo sviluppo della dottrina”.  
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Un Piano di risanamento che si basasse su una nuova strategia di comunicazione, su una 

costruzione strategica, moderna, non sarebbe probabilmente attestabile, per la mancanza di dati 

oggettivi, di certezze, di riscontri numerici facilmente dimostrabili: in realtà per l’incapacità, 

forse fisiologica, delle norme del diritto di seguire le regole dell’economia, se non si prevedono 

meccanismi di autocorrezione, quali tavoli permanenti di lavoro che coinvolgano, come si è già 

detto, giudici, associazioni sindacali e datoriali, professionisti e operatori della Crisi e politici. 

Ancora una volta, l’aspetto normativo cerca quelle certezze che l’imprenditorialità non può dare 

per natura. Un Piano che si basasse solo sulla fattibilità di un progetto industriale, senza 

garanzie sufficienti per i creditori non sarebbe, quasi mai, accettato in un tribunale, Ancora una 

volta, si cercano le garanzie di soddisfazione del ceto creditorio a discapito della salvaguardia 

dell’impresa, dei posti di lavoro, dei marchi italiani, della capacità dello stesso sistema Italia di 

attrarre capitali.  

Il mondo della comunicazione ha aperto nuove possibilità, ma al contempo, ha globalizzato, 

oltre ogni possibile aspettativa i mercati, esponendo qualunque operator economico a un 

giudizio globale. Studiare la Crisi di impresa, valutarla in questo mondo fluido o liquido che 

dire si voglia. L’imprenditore che si voglia porre in modo proattivo e moderno per la sua 

risoluzione dovrà sapere che, se da un lato dovrà pagare lo scotto di quella maggiore 

complessità, dall’altro lato, avrà a disposizione un mercato globale, così grande da essere 

potenzialmente infinito rispetto al singolo. Ma per il quale purtuttavia, occorrono competenze 

nuove, che costano, che non sono immediatamente accessibili e che, in fondo, possono essere 

esse stesse, o meglio la loro mancanza la causa dell’incapacità dell’imprenditore in Crisi di 

interpretare il mercato che cambia, ma che possono essere anche la soluzione. Non sapere 

comunicare diventa il nuovo elemento genetico della Crisi. Ma c’è di più, l’imprenditore che 

non sa comunicare, quando si trova ad affrontare la Crisi, deve affrontare un sistema della 

comunicazione, che si orienta contro di lui. Uno degli elementi principali che non ha consentito 

al sistema delle allerte tempestive di dare i frutti sperati dal legislatore è certamente legato al 

fatto che l’imprenditore in Crisi, che ricorra a procedure di gestione assistita, riceve, in genere, 

immediatamente la revoca di tutti i propri finanziamenti bancari, non trova nuova finanza, 

rischia di essere reietto dal sistema. Sembrano esservi pochi dubbi rispetto al fatto che, se si 

vogliono attivare procedimento di allerta della Crisi tempestiva, è necessario che agli stessi 

vengano abbinati strumenti giuridici di vera protezione e tutela dell’impresa, spostando tutta 

l’attenzione degli organi deputati ad aiutare l’impresa medesima sulla sua prosecuzione nel 
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tempo anziché sulla tutela dei creditori e garantendo all’imprenditore una sorta di 

“salvacondotto di sistema”, almeno per quelle decisioni prese, per colpa, magari con il senno 

di poi, anche grave, ma senza un intento doloso e predatorio. Senza ovviamente nessuna tutela 

per le operazioni che hanno carattere predatorio: quelle che sono condotte sulla base di raggiri, 

quelle che, anche al di fuori del diritto del diritto di impresa, sarebbero configurabili come 

fraudolente.  
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CAPITOLO 2 – IL RUOLO E LA PROPAGAZIONE DELLA CONOSCENZA 

2.1 Un approccio filosofico 

 
Ciò che per Husserl aveva, per tutte le civiltà, valore esemplare era l'aspirazione a una verità 

universale e infinita. La cultura fondata sulla pura ragione e, al massimo grado, sulla libera 

scienza universale, rappresenta l'idea teleologica assoluta e al contempo l'idea che già opera 

nella cultura europea. La scienza filosofica di Husserl proponeva, ante litteram, gli anticorpi 

per la mediocrazia, che in fondo è proprio l’antitesi di questo pensiero, ossia la mancanza di 

aspirazione universale e stabile, a vantaggio di una valutazione più semplice, meno profonda e, 

per questo, più facilmente condivisibile sui social media.  

Non si vuole certo fare dire a Husserl che l’aspirazione a una verità universale possa evitare la 

Crisi di impresa, ma, certamente, le imprese in Crisi sono, nella quasi totalità dei casi, imprese 

che hanno perso la loro cultura aziendale, e con essa la capacità di manifestare sé stesse, cioè 

di trasmettere una corretta immagine, nel sistema competitivo. Husserl, evidentemente, non 

pensava ai social, e alla possibilità di condividere i propri post con decine, centinaia o migliaia 

di persone, producendo valore più o meno coscientemente, ma indicava una cultura fondata 

sulla pura ragione che, in qualche modo, si distinguesse dalla cultura del positivismo, che non 

considera, a sufficienza, il ruolo della dimensione soggettiva-coscienziale nei processi 

dell’esperienza e della conoscenza. Nell’attuale sistema sociale ha vinto il positivismo, e il 

positivismo che ha vinto è un positivismo legato all’economia: ciò che viene sostenuto deve 

essere ragionevolmente sostenibile, ma una teoria non è comunque degna di essere approfondita 

oltre quanto ritenuto necessario per produrre valore economico nell’immediato. La mancanza 

di capacità di cogliere i fenomeni nel loro profondo e la superficialità dell’indagine hanno una 

naturale attitudine a precludere all’imprenditore e al leader in generale la capacità di 

interpretare il cambiamento, condizione che è divenuta molto più nociva, quando tale 

cambiamento, come è accaduto negli ultimi anni, è continuo e sempre più veloce. La Crisi di 

impresa spesso trova la sua genetica proprio in questa incapacità di cogliere il mutamento della 

realtà e il suo divenire: manca quella tensione alla verità, che per Husserl era quella assoluta e 

che, nella realizzazione dell’attività di impresa. Dovrebbe essere almeno quella contingente. 

Il problema è che la persecuzione dell’imprenditore che sbaglia ha proprio l’effetto di non 

consentire all’impresa di sapersi adattare alla realtà che muta, poiché il management, finisce 

per preferire soluzioni in continuità, che non posano un giorno essere contestate da un curatore 
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e poi da un Pubblico Ministero, come manifestamente imprudenti. Ma chi non può  essere 

proattivo, rischia di perdere interesse per lo studio del cambiamento, con gli effetti devastanti 

a tutti noti, sul sistema delle imprese italiano.   

Da un punto di vista strategico, la produzione di valore è l’attività di scambio, che coincide con 

l’azione umana, diretta al soddisfacimento dei bisogni e dei desideri, primari o secondari, reali 

o indotti, attraverso l’impiego di mezzi limitati suscettibili di usi alternativi35. La tecnica 

operativa è il frutto di scelte, che hanno carattere strategico e, in tal senso, ne è il risultato; nel 

sistema attuale, si tende a perdere il legame tra l’agire e le ragioni profonde ed è questa 

condizione a determinare la Crisi profonda del ruolo della conoscenza. Ciò che è accaduto è 

che, via via, la tecnica, da un punto di vista prima sociologico e poi economico, ha, in un certo 

qual modo, smesso di giustificarsi su basi teoretiche, cioè tali da potersi giustificare anche a 

prescindere dall’aspetto in-mediatamente pratico e teleologico, ossia legato al fine dell’azione. 

Ma in questo modo, hanno perso di significatività l’autorevolezza della fonte, la validazione 

della tesi e la validità dei principi etici, che sottostavano alla produzione di valore, determinando 

le condizioni ideali per la proliferazione di prodotti e servizi destinati a un largo pubblico di 

mediocri, che traggono le proprie conoscenze e sviluppano le proprie necessità, ma anche i 

propri convincimenti politici e ideali, sui gruppi dei social network, o sui blog e che non 

disdegnano nemmeno di condividere e citare, come verità rivelate, notizie palesemente false, 

talvolta tratte da siti, che nel proprio url si identificano ostentatamente come produttori di 

bufale36.  

Il risultato è il disorientamento degli imprenditori. Non è mai stato così facile, come oggi, 

ottenere informazioni. L’intelligenza artificiale permette addirittura di delegare a un computer 

alcune funzioni logico deduttive. Prestissimo i computer stessi, attraverso la medesima 

intelligenza artificiale, potrebbero essere in qualche misura autonomi nella identificazione delle 

strategie di mercato, e certamente possono essere di grande aiuto nella rilevazione precoce degli 

indici della Crisi, quantomeno, ma forse non solo, nell’accezione prevista dalle norme del 

Codice della Crisi, trasformandosi in uno strumento eccezionale nelle mani dei sindaci o dei 

responsabili del controllo.  

L’intelligenza artificiale appare pertanto uno straordinario assistente dell’imprenditore che 

necessiti di una sintesi.  

 
35 Onida P, Economia d’azienda, Utet 1971. 
36 www.bufala.net, ilfattoquotidaino.it, ecc.  
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Tornado però alle cause che sono state individuate come elementi tipici della Crisi, declinate in 

termini di incapacità di chi ha responsabilità di governo economico di prevedere le evoluzioni 

dell’ambiente economico anche in termini di normativa, di prevedere le evoluzioni del mercato, 

o comunque un errata percezione del punto della curva del ciclo di prodotto del mercato, e di 

valutare correttamente i rischi a cui un investimento espone un’impresa e di sottovalutazione di 

rischi imprenditoriali di varia natura, è opportuno domandarsi se vi possano essere degli 

algoritmi che consentano di standardizzare i processi decisionali o se l’animo imprenditoriale, 

sia proprio quella possibilità di coniugare l’intuizione tipicamente umana che deriva 

dall’interpretazione dell’ambiente con i processi di produzione del valore. Questa capacità 

imprenditoriale è quella che crea posti di lavoro, produce ricchezza e mantiene i sistemi fiscali. 

Essa si basa sull’intuizione e, per ora, e fino a un futuro compatibile ragionevolmente lungo o 

comunque compatibile con la durata della vita umana, non potrà certamente essere delegata alle 

macchine.  

Il rischio, però, è che nella valutazione giudiziaria degli effetti di un investimento sbagliato, 

diventi “manifestamente imprudente” e quindi reato, l’intuizione sbagliata di un imprenditore, 

che abbia fatto scelte, che avrebbero potuto essere corrette o non corrette, nel momento in cui 

sono state intraprese. In fondo l’imprenditore di successo è proprio quello che è capace di 

trasgredire il modello, in qualche caso, di andare al di là del dato. Quella stessa capacità di 

visione che per decine di anni, può avere mantenuto centinaia di famiglie, non può essere 

considerata d’un tratto una sorta di vocazione all’alea da parte di un imprenditore, che non sia 

riuscito ad interpretare correttamente il cambiamento.  

Come è ovvio, questo fenomeno è atto, nel tempo, a generare, nel pubblico, disinteresse per la 

formazione, specialmente per quella di alto livello e per gli approfondimenti a favore di 

investimenti nella possibilità di accesso a gruppi più o meno privati o pubblici dove essere 

condivisi, possibilità spesso garantita più da un breve corso, con un formatore più o meno 

titolato, che non da un percorso di studi accademico costoso e blasonato, ma, magari, 

paradossalmente, più difficilmente rivendibile sul mercato dei mediocri. Si perde ogni interesse 

per l’eccellenza, che, almeno nel senso tradizionale del termine, è spesso, in qualche modo, 

addirittura disprezzata dal sistema, a favore di meccanismi di omologazione, atti a essere 

condivisi da una vasta platea, in quanto la presunta eccellenza è espressa e certificata proprio 

dalla condivisione, da parte di un importante numero di persone. Purtroppo, però, questo è, da 
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un lato, esattamente l’ambiente ideale per la proliferazione delle Crisi delle imprese, dall’altro 

lato, l’ambiente meno adatto per la riuscita di un Piano di risanamento. 

2.2 Elementi endogeni ed esogeni della Crisi 

 

Per poter correttamente aiutare un’impresa a superare lo stato di Crisi, è necessario intendere 

correttamente le dinamiche che la hanno determinata. Come si è già accennato, occorre 

analizzare gli accadimenti aziendali da due ottiche diverse e cioè dal punto di vista della 

percezione del sistema di prodotto da parte dei clienti e dal punto di vista della proposta 

progettuale che le imprese non hanno saputo fornire al sistema degli interlocutori sociali in 

termini di prospettive, con l’effetto di avere, via via, perso la capacità di attrarre nuovi 

capitali.37.  

 

 

 

Nel concetto di “struttura”, devono essere significativamente compresi tutti i beni e le risorse 

materiali e immateriali a disposizione dell’impresa e gli obblighi passivi, che la stessa deve 

soddisfare. Tali risorse sono l’insieme dei valori patrimoniali e non patrimoniali, attivi e passivi 

a disposizione dell’azienda in un certo momento38. Nell’impresa in Crisi tale livello di coerenza 

interna che, nel tempo non è stata sostenuta 

 
37  Coda V., “La formula della strategia aziendale”, Franco Angeli, Milano, 1984, pag.108 vedi anche 
Coda V., “La valutazione della formula imprenditoriale”, in “Sviluppo e organizzazione” n. 82, marzo-aprile, 
1984. 
38  Masini, “Lavoro e Risparmio” (2a edizione), Ia edizione 1970, UTET, Torino, 1979 
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Un’impresa di successo, è tipicamente caratterizzata dalla coerenza degli elementi della formula 

competitiva intorno a un’idea centrale intrinsecamente valida, che si pone alla base del successo 

competitivo e del successo reddituale dell’impresa stessa: del successo competitivo, perché una 

certa struttura è in grado di generare un vantaggio concorrenziale39 duraturo sul fattore critico 

di successo, che determina la dominanza dell’impresa sul suo segmento di mercato; del 

successo reddituale, perché l’economicità scaturisce proprio dalla capacità del sistema di 

prodotto di soddisfare al contempo necessità di mercato e vincoli di struttura, nonché da un 

buon grado di sfruttamento di quest’ultima, che, a sua volta, è espressione di una consonanza 

tra struttura e spazio operativo conquistato dall’impresa nell’ambito del sistema competitivo. 

Quando si manifesta una Crisi di impresa, l’impresa perde la sua coerenza interna, la cultura 

aziendale, che, fino a quel momento, si era dimostrata forte e coerente con le competenze 

distintive della struttura, a loro volta coerenti con i fattori critici di successo, entra in Crisi. 

L’impresa non è più in grado di trovare consenso sui mercati finanziari, e la società, spesso, 

comincia a pagare dei tassi di indebitamento relativamente sempre più alti, mentre le banche 

sono propense a richiedere il rientro dell’indebitamento. A mano a mano, ma spesso in modo 

anche molto veloce, l’impresa perde dominanza e capacità di conseguire un successo reddituale 

e competitivo. L’imprenditore e i membri dell’organismo personale di un’impresa in Crisi 

perdono la loro fiducia in quella formula imprenditoriale, diventa difficile distinguere gli 

elementi endogeni, che con maggiore lucidità, le giuste conoscenze e competenze potrebbero 

essere controllate, da quelle che, invece, non possono esserle.  

 

2.3 Impresa e azienda 

 

L’impresa è la realizzazione dell’attività umana in un istituto, il quale ha per fine la 

soddisfazione di bisogni e desideri dell’uomo e quindi l’essere che determina le condizioni di 

esistenza di un’impresa che è, appunto, l’uomo, con i suoi principi, le sue aspirazioni, le sue 

credenze, le sue percezioni e le sue illusioni. L'istituto nasce dall'incontro di interessi distinti, 

che convergono in un un’impresa, originariamente ovviamente in bonis, per costituire uno 

strumento condiviso, che diventa un “bene comune”, perché riesce a rispondere alle esigenze 

dei singoli portatori di interessi. L’utilità reciproca di questo “bene comune”, appunto l’istituto, 

 
39  Coda parla di vantaggio concorrenziale, altri autori di vantaggio competitivo. 
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garantisce l'impegno per la sua funzionalità e durata, almeno fino a quando riesce a soddisfare 

gli interessi in esso convergenti. 

L'economia aziendale distingue, quindi, l’istituto dall'azienda, che dell’istituto è l’ordine 

strettamente economico, e rileva, con grande attenzione, i differenti finalismi dell’istituto 

medesimo. La dimensione economica ha natura strumentale rispetto al perseguimento delle 

finalità istituzionali, che consistono nella soddisfazione dei bisogni e i desideri delle persone. 

In altre parole, le finalità economiche di ogni istituto costituiscono un volano necessario per 

raggiungere le finalità proprie dell'istituto medesimo.40 

Nella Crisi di impresa, c’è sempre uno scollamento nella cultura aziendale. La Crisi ha sempre 

comunque per causa o per risultato l’incapacità dell’impresa di soddisfare i bisogni che si 

connettono alla funzione d’uso dei suoi prodotti, o di soddisfare gli interessi economici degli 

interlocutori sociali. La risoluzione della Crisi è spesso il recupero di una cultura aziendale 

forte, spesso diversa da quella superata, che è stata la genesi della Crisi.  

Il processo di formazione del valore non può prescindere dalla condizione di durabilità nel 

tempo di un’impresa, che deve, o almeno dovrebbe, essere correlata alla speranza di vita a 

prescindere dalla speranza di vita delle persone fisiche, che, pro-tempore, costituiscono il 

soggetto economico. Non vi è dubbio che, nel suo approccio alla Crisi di impresa, la scienza 

economica aziendale deve ripartire dall’analisi dei processi di produzione e di condivisione del 

valore, se vuole provare a dare un’interpretazione dei fenomeni in divenire, e proporre una 

chiave di lettura utile a dare delle indicazioni, non solo agli studiosi, ma anche agli imprenditori 

e ai governanti, rifiutando la ricerca di facili ricette di guru di vario genere, totalmente avulsi 

da qualsivoglia conoscenza aziendalistica.  

La ricchezza aziendale, come si è detto, è il frutto ultimo dell’intuizione dell’imprenditore, che 

si combina con la sua capacità di organizzare le risorse tangibili, intangibili e personali, con 

una serie di condizioni esogene, che, con il tempo, possono diventare endogene e che sono 

legate al sistema sociale e al mercato. L’impresa è la realizzazione del pensiero 

dell’imprenditore, ed è, da quest’ ultimo, definito nell’ambiente mediante l’azione. L’azione è 

ciò che genera la ricchezza, ma solo in questa accezione genetica. Si ha Crisi, quando salta 

questo meccanismo, che, da virtuoso, può diventare vizioso, quando la capacità dei sintesi e di 

 
Cfr: Masini Carlo, Lavoro e risparmio. Economia d’azienda, Seconda edizione, Utet, Torino, 1979. 
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intuizione dell’imprenditore lo tradiscono o quando l’impresa non sia più in grado di esprimere 

una cultura coerente con la realizzazione del suo pensiero si determinano situazioni di stallo, 

che deteriorano la capacità della impresa di soddisfare i bisogni dei membri del soggetto 

economico e di conseguenza anche degli altri stakeholder.  

2.4 Economia aziendale, concezione dell’impresa e strategia aziendale 

 

Dal punto di vista della strategia aziendale, una così fatta presa di consapevolezza di 

approcciare la determinazione degli obiettivi aziendali consente la comprensione del legame 

profondo, che esiste tra la soddisfazione del mercato e la soddisfazione degli interlocutori 

sociali. Fino a qui, niente di nuovo. La novità sta proprio nel cambio dei paradigmi attraverso 

cui nascono i nuovi bisogni e desideri dei consumatori, ma anche del soggetto economico e 

degli interlocutori sociali in genere. L’imprenditore che intenda sfruttare le nuove opportunità 

economiche non può avere dubbi sul fatto che, in un mercato che si evolve così rapidamente, 

ciò che fa la differenza non è la disponibilità dei dati, a cui si riesce invece ad accedere con una 

facilità immediata, ma proprio la capacità di studiare ciò che sta oltre al fenomeno, per 

comprendere, da un lato, ciò che lo ha determinato e, dall’altro lato, le possibilità di agire in 

modo proattivo sul sistema, per determinare nuovi spazi e nuove opportunità economiche. Mai, 

come oggi, le imprese hanno potuto avvalersi della possibilità di comunicare in modo così 

immediato e continuo con la propria clientela e con i propri stakeholder confrontandosi, 

contemporaneamente, con gli uni e con gli altri, con la possibilità di condizionare, esse stesse, 

i bisogni e desideri di entrambe le parti. Ma proprio questa complessa matrice di elementi 

potenzialmente generatori di valore nel momento in cui un’impresa riesce a gestirli con la 

corretta consapevolezza, diventano la ragione della Crisi, quando un imprenditore non riesce a 

gestire la complessità in modo proficuo e profittevole e far fronte al cambiamento raccogliendo 

le opportunità dal sistema. 

Ma non solo, il totale disinteresse per la generazione di una cultura aziendale forte, sostituita 

spesso da un livello di conoscenza superficiale del mero fenomeno economico osservabile, da 

parte dei manager, è il principale limite all’interpretazione dei fenomeni ambientali da parte 

del soggetto che ha le prerogative di governo economico dell’impresa che, dal punto di vista 

della pianificazione aziendale, perde la capacità di effettuare previsioni di medio lungo termine 

restando in balia degli eventi, laddove l’esigenza previsionale vada oltre la definizione di una 

strategia immediatamente operativa.  
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Non vi è dubbio che la conoscenza possa essere intesa sia come una tecnica per l’accertamento 

della realtà, sia come il possesso di tecniche, che consentono tale accertamento, sia come le 

tecniche, che derivano dalla conoscenza della realtà. Secondo Mintzberg, la strategia non sia 

qualcosa di rigido, costante, formulato dall'apice dell'impresa e poi fatto eseguire, ma è piuttosto 

qualcosa che nasce dalle persone che lavorando nell'impresa quotidianamente risolvono 

problemi che poi vengono integrati nella strategia. La strategia attuata, dunque, sarà la somma 

della strategia intenzionale realizzata , e della strategia emergente, ossia non intenzionale e non 

prevista.  

Paradossalmente, però, è proprio questa serie di atti non intenzionali e non previsti ciò che 

necessita di una maggiore cultura forte all’interno dell’impresa. La mancanza di una cultura 

forte e della consapevolezza dei processi, che è determinata dalla mediocrazia, è ciò che più di 

tutto, spesso rende difficile un risanamento: ancora di più in un mondo, che, come si è visto 

tende a rinunciare al sacrificio, proponendo l’esecuzione di processi di produzione del valore 

rapidi e spesso insostenibili in un’ottica di durabilità.  

 

2.5 Lo studio dell’agire economico e del giudizio del sistema 

 

L’impresa è, al contempo, una singola comunità etica, formata da diversi membri che agiscono 

in condizione di libertà41, al fine di soddisfare bisogni e desideri distinti e al contempo 

condizionati da quelli di un'altra comunità etica, più grande, che costituisce l’ambiente di 

riferimento e da tante comunità etiche, di dimensioni diverse, che sono le famiglie e gli istituti 

territoriali, con cui l’impresa viene a contatto nello svolgimento della propria attività.  

Scrive Salvatore Sascia, “Le imprese capaci di crescere sono spesso aziende che hanno saputo 

confrontarsi con successo con sfide competitive, che hanno messo alla prova con successo la 

loro capacità di soddisfare clienti sempre più esigenti e creare valore economico per sé e per 

gli stakeholder coinvolti, identificando soluzioni strategiche, operative e organizzative vincenti. 

Le imprese capaci di crescere sono fonte di sviluppo anche perché rappresentano esempi con 

 
41 Qui naturalmente, nell’accezione Hegeliana, di libertà sostanziale, la libertà del soggetto è qui soltanto ethos, 
senza la riflessione infinita entro sé, poiché essa è “affetta” dall’immediatezza. 
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cui confrontarsi e cimentarsi, definendo più avanzati punti di riferimento ai quali allinearsi, 

prima, e da superare, poi.42”.  

Al negativo, l’impresa va in Crisi quando la sua cultura aziendale non è più in grado di 

soddisfare con successo con sfide competitive, perdendo la sua capacità di soddisfare i suoi e 

creare valore economico per sé e per gli stakeholder coinvolti, senza riuscire a identificare 

soluzioni strategiche, operative e organizzative vincenti. Così come Sciascia osservava che le 

imprese capaci di crescere sono fonte di sviluppo, le imprese in Crisi rappresentano un elemento 

di perturbazione del sistema, spesso generando problemi di liquidità e finanziario ad altre 

imprese, quando non anche problemi di concorrenza sleale, mediante operazioni di vendita 

sottoprezzo, alimentate attraverso meccanismi di evasione fiscale e contributive, o comunque, 

in modo più ricorrente, attraverso il ricorso sistematico a mancati versamenti.  

E ancora Sascia, osserva che “La tensione alla crescita quantitativa e qualitativa costituisce un 

carattere di eccellenza delle imprese di successo indipendentemente dalle condizioni di 

mercato e dai cicli e congiunture economiche. A ben vedere, però, la volontà di crescere diviene 

ancora più importante nelle fasi di difficoltà e persino di stallo, come quella che l’Italia 

sperimenta ormai da anni, prevalentemente per motivi strutturali, acuiti da fattori 

congiunturali. Proprio in momenti come questo, sono la spinta verso la crescita e la ricerca, 

comunque, di opportunità di sviluppo, che fanno delle imprese capaci di crescere il punto di 

riferimento imprenditoriale, al quale guardare per non perdere la capacità di creare valore 

economico” 

L’imprenditore è necessario alla stessa esistenza di un’impresa come qui la si intende, ossia 

come ragion sufficiente della stessa. Questo assunto, evidentemente, non esclude l’imprenditore 

dal giudizio etico sul suo operato. L’impresa esiste, ed esiste in quanto espressione di un 

imprenditore, che agisce in essa e per il tramite di essa nell’ambiente. Tali relazioni con 

l’ambiente esterno sono, però, sempre più funzione della capacità dell’impresa di comunicare 

e di essere oggetto della comunicazione, in un sistema in cui è la comunicazione stessa a 

generare valore e a poter determinare la creazione di più formule imprenditoriali. Aziende, 

anche di dimensioni non certo planetarie, investono risorse e denari per realizzare più o meno 

brevi cortometraggi, capaci di proporre una dimensione epica, non tanto dell’impresa, quanto 

 
42Professore ordinario di Economia Aziendale presso l’Università Iulm di Milano Bruni Massimiliano, Sascia 
Salvatore, Amodio Angela, D’Oria Laura, opera citata. 
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dell’imprenditore, con l’obiettivo, spesso raggiunto in modo efficace, di far sentire i clienti, 

parte di un’avventura. 

Certamente un’impresa in Crisi, farà fatica, ad investire capitali, per la generazione di un’aurea 

epica del suo “capo”, che, proprio a causa della Crisi, attraverserà un momento difficile della 

sua vita, ma resta il fatto che difficilmente una Crisi, potrà essere durevolmente risolta senza 

passare per quell’opera di ristrutturazione della cultura aziendale, senza ricreare una unità di 

intenti e la percezione di realizzazione dei propri bisogni e desideri da parte dei membri 

dell’organismo personale  

2.6 L’operare, l’agire e il ruolo del Crisis manager 

La vittoria dell’illuminismo ha determinato la vittoria della razionalità su tutto ciò che non può 

essere spiegato. San Tommaso scrive, nelle sue lettere, come realizzare la pietra filosofale, 

mettendo bene in chiaro che non basta seguire una ricetta per “trasformare il piombo in oro”, 

ma occorre una predisposizione “spirituale” di colui che “opera”. L’illuminismo rifiuta tutto 

ciò che non è ripetibile da chiunque, date condizioni oggettive e misurabili, identiche. Rifiuta 

il valore di tutto ciò che non sia direttamente riconducibile alla ragione intesa come pura 

razionalità e rinnega tutto ciò che è spiritualità e metafisica. Se si accetta una condizione così 

limitativa della conoscenza, si rischia certamente di negare alla economia di impresa la dignità 

di scienza o, per certi versi peggio, di cercare di ridurla a un formulario, spesso incapace di 

raggiungere gli obiettivi, che contiene buone ricette per realizzare una strategia e per conseguire 

un certo profitto. L’attività di un’impresa non dovrebbe mai essere finalizzata alla mera 

produzione di un profitto, che pure costituisce condizione irrinunciabile dell’attività stessa, ma 

alla generazione di un valore, che le permetta di conseguire al contempo successo sociale e 

competitivo. Paradossalmente l’impresa in Crisi, che deve salvarsi, spesso perde questo tipo di 

visione e cerca di concentrare tutta la sua capacità su una prospettiva di così breve termine da 

essere in vero inefficace anche in quest’ottica. I ritardi nel pagamento dei fornitori, che 

appaiono un mezzo di finanziamento necessario, comportano di fatto, l’impossibilità di 

continuare ad operare con le medesime condizioni di economicità sul mercato e rischiano di 

compromettere la capacità di tornare in bonis. Il fine dell’impresa è il soddisfacimento della sua 

ragion d’essere, ossia la realizzazione della sua specifica vocazione produttiva, al servizio di 

dati bisogni, in un contesto di regole di mercato e istituzionali, in continuo cambiamento, che 

dovrebbe favorire il rispetto per il cliente o utente e l’attenzione alle sue esigenze, nel rispetto 
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e nella valorizzazione di tutte le risorse umane43. Anche in un progetti di risanamento, si devono 

soddisfare i medesimi obiettivi simultanei, possibilmente informando in modo tempestivo gli 

interlocutori sociali, di quelli che potrebbero essere i sacrifici a cui sono chiamati. Perché questo 

obiettivo sia raggiungibile, però, in genere è necessario riuscire a essere convincenti, riuscire a 

condividere il nuovo progetto imprenditoriale spiegando quali saranno gli elementi e gli apporti 

di nuova finanza e nuovo capitale apportato o generato e ottener il consenso degli interlocutori 

sociali, senza cui il risanamento è destinato a fallire.  

Certamente, le indicazioni delle scienze gestionali sono razionali, spiegabili e, a parità di tutte 

le condizioni, sarebbero ripetibili. Da questo punto di vista, l’economia aziendale è, quindi, 

scienza, dal punto di vista degli illuministi, quanto meno come studio del mero insieme di tutte 

le operazioni, che determinano un certo risultato. Non avrebbe altrimenti senso provare a 

costruire dei modelli strategici. Ma accettare che la disciplina si limiti a questo aspetto 

“pratico”, significa confinarla entro quei limiti strettamente razionali, che, proprio in quanto 

tali, non permettono di utilizzarla in modo dinamico e, quindi, saper utilizzare quei modelli in 

modo efficace proprio sul Piano pratico e speculativo. È proprio l’aspetto legato all’intuizione 

dell’imprenditore, alla sua capacità imprenditoriale e manageriale, quello che spiega la nascita 

e la realizzazione delle imprese, che determinano grandi cambiamenti e vere innovazioni del 

sistema economico e competitivo. E di lì si deve partire per ogni processo di risanamento.  

Di fatto, interpretare l’attività dell’impresa solo attraverso lo studio della realizzazione 

dell’attività economica, significa privare l’imprenditore di quello di cui ha bisogno, cioè 

indicazioni rispetto a come poter produrre, durevolmente, valore a partire da sé stesso e dal suo 

spirito imprenditoriale, cioè dalle sue attitudini e dalle caratteristiche personali che sono le 

uniche attraverso cui l’impresa, entrata in Crisi, può essere risanata. È proprio quello che 

improvvisati guru della formazione aziendale propongono nei propri corsi: “credi in te stesso, 

perché sei la vera ricchezza”.  

Non esiste produzione di valore che possa avvenire senza la capacità dell’impresa di generare 

pensiero; non esiste risanamento della Crisi che possa esser compiuto senza mettere l’impresa 

di nuovo in grado di generare quel pensiero. Il valore è prodotto attraverso la soddisfazione dei 

bisogni congeniti dell’uomo.  

Spesso può essere necessario investire proprio in figure professionali che possano ridare 

all’impresa la sua dignità.  

 
43 In merito Coda opera citata. 
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La gestione della Crisi necessita prima di tutto, di una pesante opera di ricostruzione della 

cultura aziendale, che necessariamente deve passare attraverso un processo di studio e 

consapevolezza delle singolarità di una certa impresa, non solo per motivare l’organismo 

personale, ma anche per renderlo consapevole dell’evoluzione della propria impresa.  

È difficile pensare che un adeguato risanamento, specialmente laddove l’intervento non sia 

massimamente tempestivo, ma allora forse sarebbe più corretto parlare di Crisi scampata, possa 

avvenire senza l’iniezione di nuovi capitali in qualche misura, ma certamente, oltra gli aspetti 

finanziari, per monitorare i quali, devono peraltro essere integrati sistemai di controllo 

adeguato, occorre sempre un intervento sulla coesione delle persone e talvolta anche sulla loro 

autostima. Il gestore della Crisi deve essere in grado di iniettare una nuova anima, o meglio 

sarebbe dire di fare evolvere quella vecchia in un’impresa che deve rinascere a nuova vita. 

Ovviamente tale figura appare difficile da inserire, laddove il sistema normativo continui a 

prevedere la punizione, in antitesi con qualunque ragionamento della scienza economico 

aziendale, per chi avesse tentato un risanamento senza riuscire nello scopo. Anche perché 

magari, un tentativo, per quanto ragionevole, potrebbe avere lo scopo di aumentare il passivo 

fallimentare (rectius della liquidazione giudiziale), spesso, in modo solo virtuale, perché i valori 

di funzionamento, dopo la liquidazione giudiziale sono talora comparati con quelli di 

liquidazione da curatori non competenti o in mala fede e senza scrupoli.  
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CAPITOLO 3 – Il Contenuto del Piano di risanamento 

3.1 Introduzione al Piano 

Il Piano di risanamento si compone di un Piano industriale e di un prospetto dei flussi che 

consenta la corretta rappresentazione della misura e delle modalità di soddisfazione dei 

creditori. 

Il Piano industriale, da sempre strumento di pianificazione strategica, ha assunto un ruolo 

particolarmente rilevante nei contesti di Crisi. La qualifica di un Piano come "Piano di 

risanamento" presuppone l'esistenza di uno stato di squilibrio patrimoniale o economico-

finanziario e la volontà del Management di ripristinare le fisiologiche condizioni di attività 

aziendale. In particolare, lo stato di Crisi è caratterizzato da una probabilità di insolvenza 

futura. 

La più accurata definizione del Piano da presentare ai creditori, per quanto con riferimento 

esclusivo al concordato preventivo è quella che viene data dal primo dell’art. 87 del Codice 

della Crisi di Impresa, riformulato dall’art. 19, c. 5 del D.lgs. n. 83/2002, recependo le 

previsioni dell’art. 8, paragrafo 1, della Direttiva UE 2019/1023 che dispone che il Piano di 

concordato deve, unitamente ad altri elementi, contenere necessariamente: l’indicazione del 

debitore e delle eventuali parti correlate, le sue attività e passività al momento della 

presentazione del Piano e la descrizione della situazione economico-finanziaria dell’impresa e 

della posizione dei lavoratori; ove sia prevista la prosecuzione dell’attività d’impresa in forma 

diretta, l’analitica individuazione dei costi e dei ricavi attesi, del fabbisogno finanziario e delle 

relative modalità di copertura, tenendo conto anche dei costi necessari per assicurare il rispetto 

della normativa in materia di sicurezza sul lavoro; le modalità di informazione e consultazione 

dei rappresentanti dei lavoratori nonché gli effetti della ristrutturazione sui rapporti di lavoro, 

sulla loro organizzazione o sulle modalità di svolgimento delle prestazioni. 

Pur riferendosi al solo concordato preventivo, c’è da ritenere che tale norma possa costituire il 

principale riferimento anche per gli altri Piani indicati, nel Codice della Crisi. 
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Nel seguito, saranno illustrati i contenuti del documento per la redazione dei piani di 

risanamento44 elaborato dai dottori commercialisti i cui principi enunciati sono da intendersi 

come indicativi delle migliori pratiche di redazione dei Piani e non sono precetti assoluti. La 

rielaborazione di tale contenuto, infatti, rischierebbe di fuorviare il lettore, e potrebbe avere 

l’effetto di determinare l’inammissibilità di un Piano proprio per la non conformità del Piano 

ai principi generali. Nel proseguo del testo, pertanto, saranno evidenziati graficamente, in 

corsivo i contenuti del documento ufficiale, distinguendoli da commenti e spiegazioni ed 

evidenziando, al lettore, quegli elementi critici, che ci si augura che successivi interventi 

legislativi possano migliorare e, ciò, non solo per consentire il risanamento del maggior numero 

possibile di imprese in Crisi, con l’evidente beneficio economico e sociale per il paese, ma 

anche per rendere il sistema Italia, più attrattivo per capitali e investitori esteri, spesso incapaci 

di capire alcune fattispecie penali, quasi persecutorie, previste per l’imprenditore coinvolto o 

travolto da una Crisi aziendale alla quale, magari anche per sua responsabilità, diretta o 

indiretta, non abbia saputo dare pronto riscontro e tempestiva soluzione.  

Gli effettivi contenuti del Piano dipenderanno da una serie di circostanze quali la strategia alla 

base del risanamento, il tempo e le risorse manageriali, le informazioni disponibili, la tipologia 

del business, i possibili effetti fiscali per il debitore e per i creditori, e per tutti gli interessi 

coinvolti ed è giusto aggiungere che difficilmente un Piano, potrà dare i suoi effetti, se non sarà 

in grado di intervenire sulla consapevolezza, sul sistema dei desideri e, in genere, sulla cultura 

dei membri dell’organismo personale, che, come si è detto, rappresentano in primo campo su 

cui si gioca la sfida dei manager deputati a risolvere la Crisi. 

Il Piano è formalmente il documento redatto dall'organo delegato e dal Management, in genere 

con il supporto di professionisti esperti della Crisi, in cui si rappresentano le azioni strategiche 

e operative e i relativi impatti economici e finanziari, tramite le quali un'azienda intende uscire 

dallo stato di Crisi, ripristinando le condizioni di equilibrio economico, finanziario e 

 
44 Ci si riferisce, tra gli altri, alla Guida al Piano Industriale di Borsa Italiana (2003) e alle Linee Guida alla reda- zione del Business Pian del Consiglio Nazionale dei Dottori 

Commercialisti e degli Esperti Contabili (2011). Utili indicazioni e raccomandazioni per lo sviluppo del Piano con riferimento alle situazioni di Crisi, si trovano nelle Os- 

osservazioni sul contenuto delle relazioni del professionista nella composizione negoziale della Crisi d'impresa, del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti 

Contabili (2009), nonché nei Principi di attestazione dei piani di risanamento, redatti da AlDEA-Accademia Italiana Di Economia Aziendale, IRDCEC - Istituto di ricerca dei 

Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili, ANDAF - Associazione Nazionale Direttori Amministrativi e Finanziari, APRI - Associazione Professionisti Risanamento Imprese, 

OCRI - Osservatorio Crisi e Risanamento delle Imprese ed approvati dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili (2014 e 2020 ), nel documento 

Linee-guida sul finanziamento alle imprese in Crisi del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili in collaborazione con l'Università degli Studi di 

Firenze e Associazione fra le società italiane per azioni (Assonime) (2010 e 2014) e nelle Linee Guida Informativa e valutazione nella Crisi d'impresa del Consiglio Nazionale 

dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili (2015). 

 



Economia della Crisi di Impresa 

Manuale per il risanamento 
 

49 
 

patrimoniale e, come si è detto, il modo in cui saranno soddisfatti i creditori. Esso rappresenta 

il canovaccio dell’evoluzione strategica dell’impresa, fermo restando il fatto, che come si è 

detto45, la gestione del risanamento, dovrà poi essere, il risultato di un complesso articolato di 

azioni consapevoli e inconsapevoli, coscienti e incoscienti, pianificate e non pianificate. Il 

risanamento dell'esposizione debitoria può considerarsi raggiunto allorché il debito abbia le 

caratteristiche di sostenibilità e di coerenza con i flussi di cassa generati e sufficienti per 

soddisfare il debito. Ovverosia quando vengono ripristinate le condizioni di durabilità e di 

autonomia dell’impresa, intesa, non certo come una sorta di autarchia imprenditoriale, per 

definizione aliena al concetto stesso dell’attività economica, ma come capacità di generare 

autonomamente i flussi necessari per la gestione e per ripagare eventuali debiti, nonché le 

corrette remunerazioni degli stessi, secondo le scadenze prefissate. 

Il Piano dovrà pertanto rappresentare, anche ai fini giuridici e per ottenere le attestazioni che 

sono giuridicamente necessarie, la pianificazione operativa e strategica, ma è evidente, che, da 

un punto di vista economico aziendale, per quanto la dottrina giuridica ancora non abbia assunto 

questi elementi, non potrà non tenere conto degli aspetti legati a: 

 Cultura aziendale 

 Capacità manageriale 

 Conoscenza cumulata dell’organismo personale. 

La responsabilità che deriva dal Piano è prima di tutto, dell’organo amministrativo, anche nel 

caso vi sia il supporto di consulenti. Tale responsabilità si riferisce non solo ai contenuti del 

Piano ma anche al rispetto delle forme e delle tecniche di redazione eventualmente imposte e 

degli obblighi di comunicazione. 

Il Piano può collocarsi sia entro un percorso di risanamento disciplinato da norme specifiche, 

sia al di fuori di esso, quale autonoma determinazione dell'organo amministrativo, 

eventualmente anche durante il procedimento di composizione negoziata avanti all'esperto 

facilitatore. Nel primo caso il Piano può richiedere un'attestazione di fattibilità da parte di un 

professionista indipendente e, in alcune procedure, anche l'omologa del tribunale. In caso di 

impiego nell'ambito di una procedura disciplinata dalla legge, il Piano potrà o dovrà contenere 

 
45 Mintzberg, opera citata.  
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specifiche parti e approfondimenti richiesti dalle norme, sebbene le caratteristiche generali e 

le logiche di redazione, in teoria, non cambino. 

Esso dovrà essere in grado di spiegare come date le risorse disponibili, l’impresa sia in grado 

di: 

1. Offrire un Piano di soddisfazione dei creditori, secondo le modalità ritenute più 

opportune e, quindi, potrà prevedere la soddisfazione dei crediti “in qualsiasi forma” 

nonché “la suddivisione dei creditori in classi”, secondo quanto previsto 

dall’articolo 84 del codice della Crisi di Impresa, che accoglie una novella, già 

introdotta nel 2005 nella Legge Fallimentare46. 

2. Esprimere e dimostrare come l’impresa intenda raggiungere nuove condizioni di 

autonomia e durabilità, ossia come l’impresa intenda raggiungere nuovamente le 

condizioni di equilibrio economico e finanziario che sono state deteriorate durante 

la Crisi.  

3. Nell’ottica dell’unitarietà dell’impresa, dare atto di quale sarà l’impatto delle 

operazioni straordinarie compiute nel processo di risanamento sulla stabilità della 

gestione aziendale, al fine di documentare che l’attuale Piano, possa essere, almeno 

teoricamente e quindi a prescindere da inaspettati cambiamenti dell’ambiente 

sostenibile per l’impresa. Eccessivi disinvestimenti, per esempio, potrebbero aiutare 

a raggiungere un nuovo equilibrio finanziario, che però, potrebbe non essere poi 

sostenibile per l’impresa, in un arco temporale più lungo.  

Tali aspetti dovrebbero essere oggetto dell’indagine anche di chi attesta il Piano, che a tale 

scopo non può avere una formazione solo contabile o giuridica, ma dovrebbe avere una 

certa conoscenza dei meccanismi economici e aziendali, che stanno alla base della Crisi 

dell’impresa e della sua risoluzione.  

3.2 Destinatari e obiettivi del Piano 

3.2.1 Gli interessi coinvolti 

 
46 Vedi infra: “Le tipologie di concordato preventivo” 
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L’economia aziendale identifica sei classi di operazioni che definiscono la gestione: 

1. Negoziazione di beni privati e pubblici; 

2. Negoziazione di capitale proprio  

3. Negoziazione di capitale di terzi  

4. Negoziazione di lavoro 

5. Operazioni di trasformazione fisico tecnica 

6. Operazione di trasformazione di rischi specifici. 

Le prime quattro, determinano una serie di oggetti che prioritariamente sono, o quantomeno 

sarebbero interessati alla lettura del Piano e alla sua esecuzione. Secondo il citato documento 

dei dottori commercialisti, il Piano ha una significativa rilevanza non solo per gli estensori ma 

per molti stakeholders aziendali. : 

 i soci non coinvolti nella gestione, per avere informativa sulle prospettive e 

sull'eventuale fabbisogno di mezzi propri; 

 gli organi di controllo societario e le autorità di vigilanza cui è sottoposta la società; 

 i dipendenti, che potranno essere portati a conoscenza dell'intero Piano o delle parti 

che più strettamente li vedono coinvolti in fase esecutiva, così da essere messi in 

condizione di applicare e realizzare quanto pianificato; 

 i creditori e i terzi sui quali incida il Piano; 

 i clienti, spesso coinvolti nel supporto al risanamento; 

 il professionista attestatore, nel caso il Piano debba essere oggetto di atte- stazione; 

 banche e intermediari finanziari o altri finanziatori per finanziamenti già concessi e per 

eventuale nuova finanza. 

Il fine principale del Piano dovrebbe essere quello di far convergere il consenso degli 

stakeholders verso la deliberata azione di risanamento affinché aderiscano al progetto, 

contribuendo con risorse operative o finanziarie ovvero con l'adesione ai sacrifici richiesti. In 

tal senso il Piano ha lo scopo di rappresentare una guida per l'azione futura, per il Management 

e per gli interlocutori coinvolti. Esso, dovrebbe pertanto consentire a tutti i soggetti interessati 

di confrontare gli esiti attesi con i risultati consuntivi, anche al fine di consentire, in caso di 

scostamenti, rimodulazioni delle azioni ancora da intraprendere o cambiamenti nel Piano 



Economia della Crisi di Impresa 

Manuale per il risanamento 
 

52 
 

stesso; a tal fine esso non presuppone, anche da un punto di vista teorico, solo una 

comunicazione all’esterno dell’impresa ma soprattutto una comunicazione interna, spesso 

assente a causa di una reticenza degli imprenditori a condividere l’informazione all’interno 

dell’impresa. Tali profili implicano necessaria attenzione agli aspetti di completezza, 

comprensibilità e chiarezza, ma soprattutto quello che un manager della Crisi deve fare, è 

rappresentare all’imprenditore la necessità della condivisione del processo di risanamento con 

i lavoratori, al fine di agire sulla motivazione e sul sistema degli obiettivi, essendo in assenza 

di tali aspetti, difficilmente conseguibile qualunque obiettivo.  

3.2 Principi generali di redazione del Piano 

La redazione del Piano deve essere guidata dal rispetto di principi basilari che riguardano il 

metodo e le tecniche impiegati, i contenuti e la forma. Il Piano deve, anzitutto, essere tempestivo 

in relazione alla gravità della Crisi. Un Piano redatto e comunicato tempestivamente 

presuppone un attento monitoraggio ed un atteggiamento consapevole del Management, 

finalizzato a rimuovere le cause della Crisi prima che assumano intensità tale da non rendere 

attuabile il risanamento. A parità di altri fattori, la maggiore tempestività permette di ampliare 

il raggio delle opzioni di risanamento e di disporre di maggiore potere contrattuale con i 

soggetti coinvolti. Da un punto di vista pratico ed operativo, la redazione di un Piano richiede 

necessariamente la disponibilità di alcune risorse, informazioni e conoscenze teorico e pratiche 

di base, quali: 

 un assetto amministrativo-contabile che fornisca i dovuti dettagli consuntivi e 

previsionali economici e finanziari; 

 un processo di acquisizione ed elaborazione di dati contabili e gestionali di qualità 

adeguata all'incidenza degli effetti del Piano sulla gestione aziendale; 

 competenze manageriali di natura finanziaria, tecnica, giuridica, commerciale e 

amministrativa di chi redige il Piano. Nel caso in cui il Piano preveda il ricorso ad una 

procedura concorsuale, o ad un istituto di composizione della Crisi previsto dalla legge, 

occorreranno anche competenze in materia; esperienza nella pianificazione aziendale 

e nel successivo controllo. 
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Una delle principali funzioni del CRO, sarà pertanto quella di selezionare una serie di 

professionisti validi necessari a integrare le competenze per affrontare la Crisi. Nemmeno in 

termini astratti, sembra possibile che l’impresa possa avere al suo interno le risorse che 

occorrono per compiere un processo iterativo che procede per approfondimenti successivi, 

interagendo con i vari stakeholders di riferimento e adottando una valutazione critica dei 

passaggi compiuti, implementando strumenti di rendicontazione, valutando di volta in volte le 

problematiche di tipo giuridico e i rischi relativi e soprattutto, coinvolgendo in un’ottica di 

unitarietà, tutte le risorse personali interne ed esterne che contribuiscono al risanamento.  

La Crisi, in un certo qual modo, sta all’impresa, come la malattia sta all’uomo. Come una 

persona malata, per quanto possa avere un quadro generale di buone condizioni fisiche al di là 

del particolare stato, ha la necessità di cure mediche professionali, così l’impresa, per quanto 

possa avere anche competenze distintive che, in passato hanno determinato il successo e, 

nonostante abbia anche un management che, per quanto non abbia saputo interpretare un 

cambiamento o determinate circostanze ambientali, possa essere comunque molto valido, la 

Crisi necessita di professionisti della Crisi e del risanamento. Come accade per la malattia, un 

intervento precoce, potrà avere molte più possibilità di successo, ma purché vengano 

immediatamente coinvolte le necessarie professionalità.  

Il redattore del Piano deve operare in modo che i dati contenuti nel documento rappresentino 

le migliori stime formulabili al momento dell'utilizzo e che tutte le informazioni significative 

siano acquisite e adeguatamente considerate nel Piano. Ma non è sufficiente, come si è più 

volte ribadito, sono necessari una serie di aggiustamenti che dovranno essere via via 

implementati, proprio per il carattere propriamente e necessariamente dinamico dell’attività di 

impresa. Per quanto possibile, anche in considerazione del lasso temporale necessariamente 

intercorrente tra il momento diagnostico, e la realizzazione, dovranno pertanto essere previsti 

dei meccanismi operativi che dovranno restituire la dinamicità alla gestione operativa e 

garantire i corretti interventi in termini di aggiustamento della pianificazione a medio termine. 

Un Piano di risanamento presuppone una ferma volontà, nel perseguire gli obiettivi fissati, il 

Management dovrà dimostrare nei fatti e nelle comunicazioni la cui cura potrà fare la differenza 

tra la riuscita o meno del Piano, il preciso intendimento verso il risanamento, in linea con gli 

obiettivi del Piano. 
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3.3 Principi generali sui contenuti del Piano 

Il Piano deve essere  

1. sistematico, ossia descrivere la situazione attuale e quella obiettivo al termine del 

Piano, con riferimento all'azienda nel suo complesso e nelle sue principali aree di 

attività, ai processi operativi più significativi, alla struttura organizzativa e 

manageriale, alle risorse disponibili e alle obbligazioni assunte. Anche nel caso in cui 

la strategia di risanamento si concentri esclusivamente su alcune aree di attività, è 

opportuno che il Piano evidenzi i riflessi sull'intera azienda. 

2. coerente e, quindi, basarsi su un sistema di ipotesi logicamente connesse. La coerenza 

costituisce un presupposto dell'attendibilità. I nessi causali che legano le variabili 

tecnico-operative con quelle economiche, finanziarie e patrimoniali devono essere 

evidenziati e devono essere coerenti tra loro. La coerenza deve anche riguardare il 

rapporto tra la strategia di risanamento e l'evoluzione dello scenario competitivo ed 

ambientale di riferimento, tenendo conto dell'andamento storico dell'impresa e della 

situazione attuale. 

3. Attendibile: tale requisito presuppone che l'andamento ipotizzato delle variabili 

considerate sia ragionevole e dimostrabile 

4. Assume rilevanza anche il "track record" degli estensori del Piano e di chi dovrà 

curarne l'applicazione, inteso come capacità dimostrata in passato di conseguire gli 

obiettivi. 

5. Devono inoltre essere rispettati i principi di chiarezza, completezza, affidabilità e 

attendibilità, neutralità, trasparenza e prudenza47, evidenziando le attività attraverso 

cui il Piano intende svilupparsi; in particolare Il Piano deve evidenziare la possibilità di 

raggiungimento di un equilibrio finanzia- rio, economico e patrimoniale sostenibile. A 

tal fine, merita particolare attenzione il fatto che a regime ci sia la capacità di 

conseguire flussi di cassa operativi, al netto di quanto occorrente per permettere gli 

 
47 Secondo i principi generali di redazione del Business Pian di cui al documento "Linee guida alla redazione del 
Business Pian" elaborato a cura del Gruppo di Lavoro Area Finanza Aziendale del Consiglio Nazionale dei 
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili (2011). 
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investimenti di mantenimento e per l'assolvimento delle imposte sul reddito, atti ad 

assicurare il servizio del debito. In tali situazioni, l'obiettivo del risanamento aziendale 

può dirsi raggiunto. 

3.3 La data di riferimento del Piano 

La data di riferimento del Piano è intesa come data alla quale sono riferite le situazioni 

patrimoniali, economiche e finanziarie che rappresentano i dati di partenza del Piano (di 

seguito anche la "Base dati contabile") e la stima delle ipotesi sullo sviluppo della gestione 

futura. La scelta della data di riferimento contabile del Piano è influenzata dallo strumento 

adottato, dal momento in cui si decide di redigerlo e dalla tempestività nell'aggiornare i dati 

contabili. 

Essa dovrebbe cioè essere, per quanto possibile, la più prossima al momento in cui si incomincia 

il processo di cura dell’impresa. Laddove l'elaborazione del Piano risulti non breve, è possibile 

mantenere la data prescelta inizialmente, ove non siano intervenuti significativi scostamenti e 

purché sia data evidenza delle variazioni intervenute. La distanza tra la data di riferimento 

contabile e la data di redazione del Piano non deve superare il limite oltre il quale le previsioni 

del Piano richiedano un significativo aggiornamento, ragionevolmente quantificabile, in 

genere, quantomeno ai fini civilistici individuato in quattro mesi. Se, però, i giuristi hanno la 

giusta esigenza, anche nell’ottica del perseguimento dei fine generale della certezza del diritto, 

di porre dei vincoli fermi, come appunto è quello dei quattro mesi, da un punto di vista 

economico, nell’ottica del risanamento, la generazione dei flussi di cassa e capitale circolante 

netto e la loro corrispondenza a soddisfare le ipotesi del Piano devono essere verificate con 

cadenza quasi giornaliera, al fine di poter intraprendere, con estrema tempestività le necessarie 

azioni correttive.  

Da un lato, quindi, al momento della realizzazione del Piano, così come dovrà fare un 

professionista chiamato ad attestarlo, dovrà essere posta particolare attenzione agli elementi che 

possano apparire in discontinuità, rispetto al passato, come nel caso di un aumento di fatturato48, 

 
48 Ipotizzare, ad esempio, un forte incremento di fatturato in presenza di mercato in recessione costituisce un 
aspetto critico e la giustificazione fornita dovrebbe essere fortemente persuasiva; così pure, prevedere andamenti 
di ricavi basati esclusivamente su ipotesi di acquisizione di nuovi clienti, di ingresso in nuovi mercati o di lancio 
di nuovi prodotti/servizi 
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magari in presenza di recessione, dall’altro lato, questi aspetti, nell’ottica di un attività di 

costante di monitoraggio di tutte le circostanze descritte dal Piano, dovranno essere via via 

analizzate per verificare che la programmazione e la pianificazione attuate trovino 

corrispondenza nei risultati aziendali. Nel caso in cui si dovessero riscontare scontamenti tali 

da non consentire la soddisfazione dei creditorii, secondo il Piano approvato, potrebbe essere 

necessario presentare un nuovo Piano e chiedere nuovamente il consenso dei creditori.  

3.4 Principi generali sulla forma del Piano 

Il Piano deve essere un documento redatto in forma scritta e per esteso. Deve prevedere un 

indice, una parte descrittiva, integrata dai grafici e tabelle che si considerino necessari, con 

pagine numerate progressivamente e firmate da parte del legale rappresentante. È opportuno 

che il Piano, partendo dalla presentazione dell'azienda e dalla situazione di partenza, si 

sviluppi seguendo una sequenza logica nel definire le ipotesi e le strategie di intervento  

Esso deve essere redatto in funzione dello strumento giuridico di composizione della Crisi per 

la quale il Piano è redatto e per risultare maggiormente comprensibile, le descrizioni, tanto 

della situazione attuale quanto della strategia futura, devono essere esaurienti e tali da poter 

comparare gli andamenti consuntivi con quelli attesi nonché tali da favorire la comprensione 

di come il Piano consenta di superare lo stato di Crisi e ristabilire l'equilibrio economico e 

finanziario. 

In particolar modo, nel caso in cui lo strumento giuridico, preveda l’intervento di un organo 

giurisdizionale di controllo, sulla base del Piano, gli ausiliari del giudice prima, e il giudice poi, 

dovranno gli uni, in scienza e coscienza esprimere la congruità dei risultati con quanto stabilito 

e l’altro giudicarlo definitivamente valutando e determinando la buona esecuzione della 

procedura. A tal fine il Piano deve presentare i dati e le operazioni attese in modo analitico e 

con un grado di dettaglio tale da consentire di valutare l'avanzamento e il grado di 

raggiungimento degli obiettivi e di svolgere comparazioni con i corrispondenti dati storici. Se 

per singole stime o singoli valori contabili sono stabilite date diverse, dovrà esser data 

specifica indicazione. Le previsioni di Piano devono essere esposte con una scansione 

temporale adeguata, ricorrendo, se del caso, anche a diagrammi di avanzamento. È opportuno 

che la scansione temporale, almeno del primo esercizio coperto dal Piano, sia caratterizzata 
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da gradi di dettaglio atti a consentire la verifica dell'avanzamento anche per ristretti intervalli 

di tempo. Talune informazioni, se commercialmente sensibili, possono essere aggregate od 

omesse se la loro diffusione comporta nocumento all'impresa. Resta salva la prerogativa 

dell'attestatore o degli organi dell'eventuale procedura di richiedere ulteriori dettagli ed 

eventuali prove documentali. In tal senso, è bene premettere che l’attestatore, per quanto 

nominato dall’organo di governo economico dell’impresa, ha comunque un ruolo di controllo 

pubblico e assume la funzione di ausiliario del giudice. Non è raro che i creditori stessi, nelle 

decisioni sul voto da esprimere in un concordato preventivo, facciano riferimento più 

all’attestazione, che non alla valutazione del commissario giudiziale, avendo questa, un grado 

di dettaglio e, talvolta di professionalità maggiore, proprio per il fatto, che la logica delle 

nomine effettuate dal tribunale è, spesso, meno attenta alla particolare formazione del 

professionista e alla sua conoscenza, per esempio di un particolare settore o mercato, elementi 

questi che invece servono al creditore, per l’espressione del proprio voto. Ma non solo: il 

tribunale, e di conseguenza i professionisti nominati dai giudici, sono spesso, per loro natura, 

molto attenti a valutare i profili di responsabilità, civili e penali degli imprenditori, e il 

commissario giudiziale, non può, purtroppo, anche spesso per mere ragioni di opportunità, in 

termini di assegnazione delle nuove procedure, non tenere conto di tali aspetti. L’esperto 

attestatore, se scelto con attenzione dall’imprenditore e sulla base delle effettive esperienze nel 

campo della Crisi e del risanamento, riesce spesso a dare un giudizio più coerente la necessità 

dei creditori; e ciò nonostante egli stesso, debba comunque riferire a un tribunale nell’interesse 

pubblico, ed egli stesso debba comunque dare una valutazione del risultato a cui potrebbe 

portare un’azione risarcitoria, in genere, per questioni legate ai tempi della giustizia, poco 

interessante per i creditori.  

3.5 Lo Chief Restructuring Officer e l'utilizzo del supporto consulenziale 

Da quanto fino ad ora esposto, dovrebbe, oramai, essere abbastanza chiaro che con esiste 

produzione di valore, che possa avvenire senza la capacità dell’impresa di generare pensiero e 

tanto meno possono esistere un progetto di risanamento e un Piano di risanamento della Crisi, 

che possano essere compiuti senza mettere l’impresa di nuovo in grado di generare quel 

pensiero. Gli aspetti di tipo economico non possono cioè essere distinti da una visione 

“epistemologica” della Crisi di impresa, che preveda un approfondimento delle ragioni che la 

hanno determinata e un intervento culturale sull’organismo personale.  
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Solo conoscendo la realtà profonda dell’impresa, e della sua identità, possono essere date 

indicazioni, che riguardino le scelte fondamentali: nel loro divenire, dalla creazione di 

un’immagine, fino allo stesso orientamento strategico di fondo, che costituisce il momento 

decisionale in cui è più intimo il rapporto tra impresa e imprenditore. Scriveva Coda49: 

“L’impresa di successo ci appare come un’impresa che impara, incamminata su un sentiero di 

apprendimento imprenditoriale fecondo, nel corso del quale sviluppa una conoscenza, che si 

incorpora nei prodotti, tecnologie di processo, meccanismi operativi, indirizzi gestionali e così 

via, secondo un disegno unitario, consonante in tutti i suoi elementi. E questo sviluppo di 

conoscenza inserisce e mantiene l’impresa in un cammino di crescita, a volte spettacolare, del 

fatturato, delle quote di mercato, dei profitti”, ma si potrebbe aggiungere che l’impresa di 

successo è quella in cui l’idea imprenditoriale si realizza, nell’ambiente, in modo consapevole 

riuscendo a sviluppare un messaggio facile da condividere. L’impresa, mentre impara “come 

fare” i processi può prendere o non prendere coscienza di sé, ma l’impresa, che prende 

coscienza di sé e del suo essere, può interagire con l’ambiente, in modo più consapevole.  

Questa è la sfida più grande, per chi deve guidare un processo di risanamento, perché mentre, 

normalmente, un’impresa, nel suo processo di sviluppo, ha, generalmente, l’attitudine a 

sviluppare, in chiave quasi darviniana ed evoluzionistica, i caratteri distintivi di successo, 

l’impresa in Crisi, ha, tipicamente, perso la sua capacità di operare una corretta selezione 

naturale dei caratteri distintivi più funzionali alla realizzazione di formule imprenditoriali di 

successo. Il nuovo management deve essere in grado di intervenire in tal senso, restituendo tale 

capacità generatrice di risorse. 

Già, l’approccio della research based wiew, anche al di fuori della categoria patologica, partiva 

dal presupposto che l’impresa potesse trarre delle rendite economiche dall’abilità di sfruttare 

attivamente le proprie risorse nei diversi ambiti strategici. La dimensione dell’impresa e le forze 

di mercato hanno sempre condizionato la capacità dell’azienda di allocare le proprie risorse e 

di generarne di nuove. Lo studio dell’economia aziendale, quindi, si era già concentrato 

sull’impresa e sulle sue proprie caratteristiche, nell’ottica della capacità di generare risorse. 

L’approccio della research based wiew aveva spostato l’attenzione dalla sola disponibilità delle 

risorse, alla disponibilità e al loro uso, nell’ambito del concetto di imprenditorialità, 

 
49 Coda V, L’orientamento strategico dell’impresa, Utet, Torino 1998. 
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trasformandosi, via via, in studio delle capacità dinamiche dell’impresa50. Scrive Salvato51, “ciò 

significa riferirsi ad una definizione di imprenditorialità basata sulle modalità di impiego delle 

risorse, a prescindere dalla quantità di esse disponibili”.  

D’altra parte, le Crisi di impresa derivano, molto spesso, dalla mancanza di questa capacità di 

massimizzare il risultato dell’impiego delle risorse in chiave prospettica. Più nello specifico, la 

Crisi, si spiega, generalmente, anche, proprio in relazione all’incapacità degli imprenditori e 

del management, che hanno perso la propria consapevolezza rispetto alla loro missione di 

generare consenso e, quindi, valore, nel sistema degli interlocutori sociali e nel sistema di 

mercato.  

Dovrebbe essere a questo punto già evidente, come un processo di risanamento, che non 

preveda, una nuova o, meglio sarebbe dire, una ritrovata, capacità dell’impresa di generare 

risorse, se anche dovesse apparire in un primo tempo avere avuto successo, difficilmente 

potrebbe avere l’attitudine ad essere stabile nel tempo. Più forte sarà la capacità di creare risorse 

interne della società, più il risanamento potrà avere carattere interno e quindi meno intenso 

potrà essere, quantomeno in via di prima approssimazione, il periodo in cui potrebbero essere 

necessari nuovi apporti di finanza esterna, per consentire all’impresa il raggiungimento di 

stabili condizioni di economicità. Già tali osservazioni dovrebbero convincere anche 

l’imprenditore più “autarchico” della necessità di inserire un nuovo management, portatore di 

nuovi valori, e, come si è detto, di una nuova cultura quando la necessità di un risanamento sia 

determinato dalla Crisi.  

 

È necessario investire proprio in figure professionali che siano specializzate nel ridare 

all’impresa la sua dignità attraverso un complesso meccanismo di ristrutturazione dei valori e 

della cultura. 

È difficile pensare che un adeguato risanamento, specialmente laddove l’intervento non sia 

massimamente tempestivo, ma allora forse sarebbe più corretto parlare di Crisi scampata, possa 

 
50 Galunic D. C. and Rodan S. Resource recombination in the firm: knowledge structures and the potential for 
schumpeterian innovation, “Strategic Management Journal” n.19, 1998. I primi contributi riconducibili al filone 
delle dynamic capabilities sono stati prevalentemente dedicati a spiegare quali categorie di risorse sono più 
significative e per quale ragione lo siano. Si veda, in merito, per esempio: Wernerfelt B, A Resource Based View 
of the firm, “Strategic Management Journal”, N.5, 1984. Vedi anche infra paragrafo 5.2, rispetto all’approccio 
Resource Based View in materia di leadership. 
51 Opera citata. 
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avvenire senza l’iniezione di nuovo capitale; ma oltre agli aspetti finanziari, per monitorare i 

quali, devono peraltro essere integrati adeguati sistemi di controllo, occorre sempre un 

intervento sulla coesione delle persone e, talvolta, anche sulla loro autostima; l’azienda è 

certamente un insieme organizzato di risorse, ma l’impresa è soprattutto un insieme di persone. 

Il gestore della Crisi, Chief Restructuring Officer, detto comunemente CRO, deve essere un 

manager esperto, preparato, sia nella gestione ordinaria dell’impresa, sia nelle attività che 

caratterizzano i processi di ristrutturazione, siano essi procedure liquidatorie o di prosecuzione. 

A tal fine, deve avere le competenze tecniche e una formazione economica, che gli consenta di 

organizzare le risorse umane e personali e i professionisti esterni, ma deve, soprattutto, essere 

in grado di iniettare una nuova anima o, meglio sarebbe dire, la capacità di fare evolvere ad un 

grado di maggior consapevolezza, quella vecchia, in un sistema d’impresa, che deve rinascere 

a nuova vita. 

Esposte in modo estremamente sintetico, il CRO, dovrà essere in grado di intervenire in sei 

aree: 

1. Coordinamento del lavoro dell'imprenditore, del management e dei consulenti, 

implementando idonee procedure aziendali e meccanismi operativi. 

2. Protezione e gestione della liquidità 

3. Identificazione della strategia di risoluzione della Crisi 

4. Verifica dell'implementazione e dell'esecuzione del Piano aziendale 

5. Valutazione della necessità di una procedura concorsuale 

6. Predisposizione del Piano e della manovra finanziaria da proporre ai creditori e relativa 

implementazione dei sistemi di controllo.  

Nella scelta del CRO l’impresa dovrà pertanto trovare qualcuno che possa godere al contempo 

della stima dell’organo di governo economico e del management, che possa facilmente 

interagire con i soci, che abbia il complesso sistema di competenze che la Crisi richieda e che 

sia in grado di interloquire in modo credibile e con una certa autorevolezza, con gli eventuali 

organi della procedura scelta dall’imprenditore o di quelle successive che potrebbero scaturire, 

se il Piano non avesse successo, non essendo certo raro che una procedura minore, possa poi 
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sfociare, anche per il mancato avveramento di condizioni ritenute ex ante ragionevoli, in una 

liquidazione giudiziale. 

In Italia, a differenza di quello che accade in altri paesi, non è sempre facile trovare una simile 

figura ed è spesso molto costosa, anche perché il sistema penale continua a prevedere la 

punizione, in antitesi con qualunque ragionamento della scienza economico aziendale, per chi 

tenti un risanamento senza riuscire nello scopo. Qualunque tentativo, per quanto ragionevole, 

potrebbe avere lo scopo di aumentare il passivo fallimentare, spesso, in modo solo virtuale, 

perché i valori di funzionamento, dopo la liquidazione giudiziale, sono talvolta comparati con 

quelli di liquidazione, da curatori non competenti o in mala fede e senza scrupoli, con il risultato 

di travolgere, in una vicenda giudiziaria senza fine, l’imprenditore e tutti i professionisti che 

abbiano tentato di aiutarlo. 

Appare chiaro, per tutte le ragioni dette, come, non solo la scelta del CRO, ma anche la scelta 

dei profili dei consulenti che dovranno seguire la Crisi, appaia di fondamentale importanza. 

Mentre all’estero, in questi casi, è facile inserire nel Consiglio di amministrazione e, spesso, 

anche negli organi di controllo, che abbiano la funzione del nostro collegio sindacale, figure 

capaci di gestire la Crisi, in Italia, purtroppo, l’aspetto punitivo legato un tempo al fallimento, 

oggi alla liquidazione giudiziale, non consente ai professionisti della Crisi, tranne rare 

eccezioni, di assumere cariche societarie e trovare professionisti capaci, disposti a entrare negli 

organi di controllo, bersagli privilegiati degli organi della procedura in caso di fallimento, 

diventa impresa ardua se non impossibile. Spesso, in effetti, l’opera di ricostruzione dei curatori 

fallimentari e dei periti della procura non sembra finalizzata ad individuare con cura le effettive 

responsabilità, ma a coinvolgere il numero più ampio di persone al fine di poter incassare quanto 

più possibile, da loro e dalle loro assicurazioni a vantaggio dei creditori.  

Questa distorsione evidentemente rappresenta un grave vulnus del nostro sistema, perché è 

evidente che un organo interno che può prendere direttamente le decisioni è, naturalmente, più 

efficace di un consulente, che può solo consigliare le medesime decisioni a un terzo che se ne 

assume la pesante responsabilità.  

Nell'elaborazione del Piano è necessario partire dal fine, identificabile con il risanamento, 

variabile in funzione delle situazioni di partenza e degli strumenti giuridici utilizzati. Pur 
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essendo il Piano un elaborato unico, generalmente si sostanzia in una parte industriale e in 

una parte economico-finanziaria e patrimoniale. Ancorché le due parti possano essere redatte 

contestualmente, la parte industriale precede concettualmente la parte economico-finanziaria 

e patrimoniale. Nel caso di Piani che prevedano una continuità aziendale, i risultati industriali 

dovranno essere assunti, unitamente alle risorse esterne, quale base per le proiezioni 

economico-finanziarie e patrimoniali. I soggetti che redigono le due parti o i supporti 

consulenziali possono non coincidere ma, sotto la responsabilità del Management, il processo 

deve essere unitario. 

3.6 Il modello economico-finanziario e patrimoniale 

Nell'ambito del Piano, il modello economico, finanziario e patrimoniale rappresenta la 

formalizzazione quantitativa delle prospettive economiche, finanziarie e patrimoniali, 

sintetizzate di regola in un foglio di calcolo elettronico. Esso definisce gli obiettivi e il perimetro 

del modello; il livello di complessità e di dettaglio, il fabbisogno informativo necessario al fine 

di predisporre le proiezioni; la struttura ed i contenuti del documento. 

La parte di maggior rilievo delle specifiche è rappresentata dagli algoritmi utilizzati per 

tradurre in grandezze economico-finanziarie le previsioni del Piano. In questa parte saranno 

pertanto presentati e definiti: 

 i flussi informativi che governano il business; i driver del valore aziendale 

 la formalizzazione delle ipotesi alla base del Piano deve essere oggetto di assunzione 

di responsabilità da parte del Management. 

 I modelli devono avere caratteristiche di semplicità, controllabilità linearità dei flussi 

input e output tali da potere consentire a che legge il Piano, creditori, organi 

giurisdizionali di verifica e stakeholder di varia natura, di poter prendere adeguate 

decisioni. 

Il Piano è utilizzato a supporto dei processi decisionali: è pertanto necessario verificarne la 

correttezza matematica e la ragionevolezza. Le verifiche dovranno riguardare le equazioni 

utilizzate e la coerenza del modello rispetto all'analisi strategica condotta sull'azienda. 
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Ed è bene dire subito che ragionevolezza non significa veridicità. Mentre un dato di consuntivo 

può essere “veritiero” sia pur nel senso meglio espresso di true and fair, come fin dall’origine 

richiedeva la quarta direttiva Cee52, in tema di bilanci, il risultato di una strategia, a sua volta 

supposto sulla base di una serie di ipotesi e congetture, altro non può essere definito che più o 

meno ragionevole e necessariamente legato all’intuitus delle persone che redigono eseguono e 

fanno eseguire il Piano. Anche da questo punto di vista, appare evidente come sarebbe di 

fondamentale importanza rendere di fatto possibile, l’ingresso dei professionisti della Crisi 

negli organi decisori e come anche da questo punto di vista, un sistema eccessivamente 

punitivo, da un punto di vista economico aziendale, rappresenti un chiaro ostacolo al 

risanamento e, di conseguenza, in molti casi, un danno per il paese. Questo tipo di 

atteggiamento punitivo, risulta ancor più irragionevole, se si tiene conto del fatto che un Piano, 

ha in genere una durata temporale piuttosto lunga, spesso dai tre ai cinque anni, e quindi 

necessariamente dovrà scontrarsi con una serie di circostanze, che non avrebbero potuto essere 

previste al momento della sua redazione. È certamente vero che la professionalità di giudici e 

del pubblici ministeri, potranno consentire l’assoluzione in caso di liquidazione giudiziaria 

senza una effettiva colpa grave o un dolo, ma il rischio di essere assoggettati per anni, a un 

procedimento costoso, in termini di costi espliciti, come quello degli avvocati, o impliciti, come 

la paura che inevitabilmente vive una persona per bene, assoggettata a un procedimento penale, 

rendono ovviamente quasi impossibile53 la possibilità per gli esperti di Crisi di farsi nominare 

negli organi societari e molto costoso, per le società il ricorso a professionisti capaci e 

competenti, che ben conoscono il rischio di essere implicati in azioni penali o quantomeno di 

responsabilità da parte di curatele spesso incapaci di capire gli aspetti della gestione con la 

informazioni ex ante che erano cioè disponibili quando erano state compiute le operazioni, e 

quindi in un tempo, spesso, molto anteriore rispetto a quello della valutazione giudiziaria.  

 

 
52 La normativa comunitaria previgente per le imprese commerciali e mercantili (78/660/CEE). La direttiva 
2013/34/UE, o “Direttiva bilancio”, pubblicata nella GUUE n. 182/19 del 29 giugno 2013, detta la nuova disciplina 
comunitaria in tema di conti annuali e consolidati delle imprese e reca modifiche alla direttiva 2006/43/CE 
(Direttiva Audit). La Direttiva Bilancio sostituisce ed innova, pertanto, la quarta e la settima direttiva 
(83/349/CEE), unificando le discipline ivi contenute e andando a costituire l’unico atto legislativo dell’Unione 
Europea cui si sono in modo diversa conformati gli Stati membri nel definire i propri ordinamenti contabili 
nazionali. 
53 Lo si è già detto. 
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3.7. La parte introduttiva del Piano 

La parte introduttiva del Piano ha lo scopo di fornire una sintesi della descrizione del Piano e 

dell'azienda e la descrizione delle professionalità del management, anticipando obiettivi, 

contenuti e le principali azioni che si intendono intraprendere per la sua realizzazione, 

unitamente ai principali risultati attesi. Possono anche essere riassunti gli elementi che 

maggiormente caratterizzano il Piano, rinviando ai paragrafi successivi la trattazione più 

dettagliata delle singole parti. In particolare, sarà utile indicare gli obiettivi, che devono essere 

realistici e verificabili, in genere di tipo qualitativo e non numerico e i risultati attesi, anche in 

termini quantitativi. È fondamentale notare come gli obiettivi non qualitativi debbano essere 

interpretati alla luce di risultati quantitativi, opportunamente stimati. Non è infrequente leggere 

piani di risanamento in cui la parte di descrizione qualitativa sia sostanzialmente assente o 

appena accennata. Ciò è dovuto all’immediato riscontro che un giudice, o, prima, un suo 

ausiliario, possono ottenere dalla lettura di dati numerici, da un punto di vista giuridico e della 

controllabilità. La necessità di soddisfare esigenze di tipo giuridico non dovrebbe però portare 

al sacrificio degli aspetti economico aziendali, perché come è ovvio, il Codice civile, 

rappresenta dei vincoli che devono essere soddisfatti, ma il processo di risanamento è il risultato 

dell’applicazione scientifica di una strategia complessa, che si deve innestare, come detto, in 

una nuova cultura aziendale e non certo una mera applicazione normativa  

3.8 La descrizione dell'azienda 

Per una corretta esposizione e inquadramento delle informazioni è opportuno che il Piano dia 

una serie di informazioni sull’impresa e le ragioni che hanno determinato la Crisi, al fine di 

inquadrare prima la Crisi stessa e poi la strategia proposta in un’ottica più ampia. 

Il Piano di risanamento dovrà, pertanto, rappresentare, in modo semplice e, per quanto possibile 

immediato almeno le seguenti informazioni: 

1. la denominazione, la sede legale e la forma giuridica assunta, e se ritenuto opportuno, 

informazioni utili sul management anche al fine di valutare, la credibilità del Piano in 

funzione di tale aspetto; 
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2. l'assetto proprietario, informazioni sull'appartenenza ad un gruppo e una sintesi sui 

principali rapporti infragruppo, ove rilevanti, eventualmente rinviando la trattazione 

di dettaglio ad apposita sezione del Piano; 

3. la cronistoria degli avvenimenti societari degli ultimi anni rilevanti ai fini del Piano, 

compresi gli avvicendamenti intervenuti nella governance. È opportuno menzionare 

eventuali operazioni straordinarie; 

4. i principali dati economici, finanziari e patrimoniali storici; 

5. la struttura organizzativa: numero dei dipendenti (eventualmente con indicazione 

dell'evoluzione recente); 

6. la collocazione geografica degli stabilimenti produttivi e delle eventuali sedi 

secondarie; 

7. una descrizione dell'attività, considerando i processi attualmente svolti e il sistema di 

prodotto offerto; 

8. la descrizione dei mercati di riferimento e dei principali clienti e fornitori, della 

concorrenza e delle principali forze competitive); 

9. l'indicazione degli eventuali marchi e diritti di privativa industriale critici utilizzati; 

10.  i principali motivi che hanno determinato la Crisi. 

3.9. Le strategie applicate e in atto  

Nella parte iniziale del Piano, ai fini dell'analisi della situazione di partenza e delle cause della 

Crisi, è utile una sintesi delle strategie precedentemente formulate dal Management e di come 

queste si raccordino con la situazione attuale della società. 

Poiché lo stato di Crisi e la conseguente necessità di redazione del Piano potrebbero 

intervenire in una fase intermedia dell'implementazione della strategia precedente, può essere 

utile indicare se il mancato raggiungimento degli obiettivi prefissati sia dovuto ad un ritardo 

nell'esplicarsi degli effetti di tale strategia, ovvero se la strategia non risulti più adeguata al 

mutato contesto di mercato identificando le linee di futuro sviluppo ed eventuali elementi di 

discontinuità con il passato la cui analisi, come detto, deve essere oggetto di particolare 

attenzione.  

3.10. Dati economici e finanziari 
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Nella prima parte del Piano trova collocazione anche l'analisi storica dei dati economici, 

finanziari e patrimoniali dell'azienda. Lo scopo è quello di illustrare l'andamento economico e 

finanziario e i riflessi di questo sul patrimonio, alla luce delle strategie originariamente 

intraprese, nonché quello di fornire una base di analisi. Il periodo di osservazione dei dati 

storici, definito in un numero adeguato di esercizi, non è sempre omogeneo. La durata può 

mutare nel caso di variazioni del perimetro aziendale analizzato, del business e in presenza di 

elementi di discontinuità che potrebbero pregiudicare la corretta analisi e interpretazione del 

trend. La scelta dell'orizzonte temporale è opportuno che sia motivata. 

L'analisi deve essere volta a identificare i fattori determinanti del business. Ai fini di una 

migliore comprensione e di un efficace confronto, la struttura di presentazione dei dati storici 

deve essere coerente con gli schemi di conto economico, stato patrimoniale e flussi di cassa 

previsionali adottati internamente dall'azienda. Per le società di maggiore dimensione può 

essere opportuno presentare l'analisi anche per singole aree strategiche di affari se rilevanti. È 

opportuno, infatti, fare notare che per ogni area strategica di affari esiste una formula 

imprenditoriale54 e il processo di risanamento deve necessariamente avvenire per area strategica 

di affari, valutando pertanto quali aree abbia senso salvaguardare e quali, invece, non sia utile. 

Ragionando per area strategica, pertanto, nella scelta degli strumenti di diagnosi va data 

priorità a quelli che consentono di evidenziare lo stato di Crisi. In particolare, dovrà essere 

prestata attenzione ai principali indicatori e indici che consentono di individuare l'insorgenza 

di squilibri economico, finanziari e patrimoniali del declino aziendale, ovvero il suo aggravarsi 

e il livello di gravità della Crisi, utilizzando adeguati strumenti e algoritmi di analisi e di 

programmazione e controllo. 

3.11. L'organizzazione attuale 

É opportuno che il Piano comprenda  

1. una descrizione dei principali aspetti dell'assetto organizzativo, mediante la 

rappresentazione della corporale governance e quindi della struttura de- gli organi 

amministrativi e dei sistemi di controllo implementati (collegio sindacale, sindaco 

unico, revisore, internal auditor)  

 
54 Coda, opera citata.  
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2.  la rappresentazione dell'organigramma aziendale (perlomeno per le funzioni 

apicali) e una sintetica descrizione della composizione quantitativa e qualitativa del 

personale dipendente; si osserva, peraltro come tale aspetto rappresenti un elemento 

fondamentale nell’esecuzione della strategia di risanamento.  

3. l'illustrazione dell'organizzazione (per quanto di rilevanza ai fini del Piano) con una 

sintetica descrizione del sistema dei poteri, delle deleghe, dei processi decisionali, 

delle funzioni e delle principali procedure in essere presso la società. Inoltre, 

sarebbe opportuno evidenziare le eventuali recenti implementazioni intervenute 

prima della predisposizione del Piano, con l'obiettivo di migliorare il grado di 

adeguatezza dell'assetto organizzativo. È opportuno che il Piano comprenda la 

descrizione dei principali aspetti dell'assetto contabile, evidenziando: come la 

contabilità generale sia impostata e tempestivamente aggiornata, se i dati contabili 

consuntivi siano utilizzati per il monitoraggio periodico (es. mensile/trimestrale) 

delle performance aziendali e se siano presenti sistemi di contabilità analitica. Tali 

aspetti dovranno essere messi in evidenza dall’attestatore che nella sua verifica della 

correttezza dei dati presentati dovrà necessariamente esprimere un parere sulla 

correttezza e adeguatezza del supporto informativo della società. 

Il Piano dovrà altresì comprender la descrizione dei principali aspetti dell'assetto 

amministrativo , evidenziando se sia presente un sistema di pianificazione e controllo e se sia 

previsto un confronto sistematico fra obiettivi e risultati conseguiti. Secondo il documento 

redatto dai dottori commercialisti, che necessariamente hanno codificato quanto consolidato 

nella giurisprudenza, è altresì opportuno che siano rappresentati anche gli eventuali 

collegamenti di natura stabile o giuridicamente rilevante con altri operatori economici, in 

ragione di particolari vincoli contrattuali e/o eventuali attività di direzione e coordinamento. 

Si nota come alcune delle informazioni richieste non hanno, sostanzialmente, alcun legame con 

il risanamento stesso e trovano la loro ragion d’essere non già in esigenze strategiche, ma in 

una serie di esigenze conoscitive degli organi della procedura. Tale aspetto, apparentemente di 

posa rilevanza dimostra o comunque rischia di relegare gli aspetti strategici e gestionali, quasi 

in secondo Piano rispetto agli aspetti giuridici.  
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3.12. Descrizione dell'attività 

La corretta enunciazione di questa parte rappresenta, invece, un elemento fondamentale del 

Piano. Si è detto55 che è difficile pensare a una strategia di impresa senza un approfondimento 

di quello che rappresenta la sua attività. Un Piano di risanamento, per evidenti ragioni di sintesi, 

difficilmente potrà approfondire in modo esaustivo aspetti relativi alla realizzazione delle 

operazioni economiche, ma certamente dovrebbe esprimere un corretto livello di sintesi atto a 

dimostrare che tale analisi sia stata fatta e che vi sia stata un’adeguata disamina del sistema di 

prodotto. Il livello di dettaglio è funzionale alla comprensione degli aspetti considerati rilevanti 

per il risanamento. L'analisi delle attività può essere sviluppata a diversi livelli di profondità. 

Elementi da includere, se significativi, a titolo esemplificativo, sono: 

 la descrizione dei principali processi e funzioni operative; 

 la descrizione degli impianti e strutture produttive, loro localizzazione, stato di 

manutenzione, capacità produttiva, ecc.; 

 la rilevanza e consistenza dei magazzini e, se esistenti, dei lavori in corso di esecuzione; 

 l'eventuale stagionalità ovvero sensibilità a variazioni in determinate e individuate 

variabili esogene quali il prezzo degli input; 

 il grado di evoluzione tecnologica a supporto dell'attività aziendale, esistenza di 

brevetti, licenze d'uso e marchi; 

 la normativa di riferimento che ha, o che potrebbe avere in caso di sua evoluzione, 

 i principali clienti a cui l'azienda si rivolge o potrebbe potenzialmente rivolgersi; 

 i principali fornitori e, tra questi, quelli eventualmente riconosciuti come "strategici". 

Appare evidente come tali aspetti debbano naturalmente essere il centro di qualsiasi 

ragionamento di tipo strategico, considerando quanto già evidenziato, specialmente per quelle 

imprese di maggiore dimensione, che operano su più combinazioni economiche parziali, ossia 

aggregazioni di processi che hanno lo stesso oggetto (linee di prodotti diverse per tipologia, 

mercato, dislocazione geografica ecc.) in ordine al fatto che esiste una formula imprenditoriale 

per ogni area strategica di affari e ciascuna area strategica deve essere valutata in relazione alla 

sua possibilità di essere sanata o, come talora può accadere, rimodulata o tagliata in un processo 

 
55 Vedi supra: Lo studio dell’agire economico e del giudizio del sistema 
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di efficientamento generale dell’impresa. Per ciascuna linea di prodotto è opportuno dare in- 

formazioni in merito alle principali caratteristiche, alla funzionalità/sostituibilità per i clienti, 

al posizionamento rispetto ai concorrenti, alla fase del ciclo di vita, alle ultime innovazioni 

apportate ed alle possibilità di ulteriore evoluzione. Tali aspetti sono spesso appena accennati 

nei piani di risanamento a vantaggio di più o meno precise e, talvolta, anche un po’ fantasiose 

rappresentazioni degli aspetti numerici. Ribadita la necessità degli aspetti numerici, che non è 

certamente in discussione, suscita spesso una certa perplessità la lettura di piani in cui si ha la 

netta sensazione, che più che una corretta valutazione degli aspetti strategici, sia stato fatto un 

mero esercizio numerico, che può essere sufficiente a rappresentare un Piano di soddisfazione 

in un concordato liquidatorio, ma che certamente non può essere idoneo, a esprimere una 

corretta prospettiva di risanamento, non solo per i creditori, probamente, in via di prima 

approssimazione, specialmente interessati soprattutto alla quota di soddisfazione del credito, 

ma a tutti gli stakeholder coinvolti. Peraltro, in un’approssimazione appena successiva, non 

sembrano esservi dubbi che anche i creditori, possano valutare come elemento principale il 

recupero di un cliente, magari importante, laddove il Piano sia effettivamente in grado di 

esprimere compiutamente e in modo convincente la possibilità dell’impresa di tornare in bonis 

e soddisfare condizioni di economicità nel tempo. Anche da questo punto di vista, appare 

pertanto fondamentale che il Piano non sia orientato, come troppo spesso accade, solo a 

soddisfare le esigenze informative richieste dalla norma, ma possa effettivamente essere un 

valido documento di partenza per un sistematico dialogo tra i fornitori dell’impresa e l’impresa 

stessa e, più in generale, con tutto il sistema degli interlocutori sociali.  

3.13 Analisi del settore/mercato 

In base alle specificità dell'impresa, del relativo mercato e del contenuto delle iniziative di 

risanamento, è opportuno che il Piano descriva il mercato di riferimento, il posizionamento 

dell'azienda nella catena del valore e, se risulta da analisi di mercato, la percezione che i clienti 

e/o i distributori hanno dei prodotti/servizi rispetto ai concorrenti.  

Dal punto di vista economico aziendale strategico è questa la parte più importante del Piano. 

Quella in cui, in sintesi, si devono dare le informazioni su come si intendano realizzare la 

formula o le formule imprenditoriali della società, eventualmente, con riferimento a ciascun 

sistema di prodotto. Nel caso in cui l'impresa operi in più aree strategiche di affari va valutata 
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l'opportunità di presentare ciascuna area in modo autonomo, richiamandone specificità e 

caratteristiche, analogamente, nel caso in cui il Piano dovesse coinvolgere più società, è 

necessario, che ciascuna di esse, approvi il Piano, e che venga indicato, almeno per ciascuna 

società, l’effetto generale complessivo in termini di realizzabilità e sostenibilità degli effetti e 

la ricaduta di ciascuna azione sul sistema.  

È opportuno che il Piano includa, per ciascuna area strategica e in una visione generale più 

complessiva, finalizzata alla valutazione della strategia e della possibilità effettiva di conseguire 

il risanamento: 

 un'analisi indipendente sul mercato di riferimento e sulle sue evoluzioni; 

 un'analisi dei punti di forza e di debolezza e delle opportunità e minacce riferite 

all'azienda, eventualmente distinte per aree strategiche; 

 un'analisi delle modalità competitive rilevanti nell'ambito del mercato (o della nicchia) 

di riferimento, evidenziando i fattori critici competitivi e la reazione dei concorrenti 

rispetto alle iniziative recenti dell'azienda; 

 un'analisi dei rapporti di forza con i clienti e fornitori, anche al fine di fornire 

informazioni rispetto al rischio di interruzioni di fornitura e ai loro impatti sulla 

continuità dell'offerta; 

 un'analisi dei canali distributivi e dei relativi vantaggi/svantaggi. 

Appare evidente come l’esigenza di riservatezza aziendale, in relazione alla strategia da porre 

in essere, si contrappone all’esigenza opposta di dare ai creditori, una corretta informazione sul 

possibile sviluppo e sulla realizzabilità del Piano proposto.  

Nella pratica, nei piani effettivamente presentati ai creditori, anche attraverso l’omologa più o 

meno invasiva del tribunale, a seconda del fatto che si tratti rispettivamente di procedure di 

concordato preventivo o di concordato stragiudiziale, spesso questa parte appare solo 

accennata, o viene appena più approfondita, nei rarissimi casi di concordati concorrenti, 

quando, cioè, i creditori siano chiamanti a scegliere tra due proposte concordatarie diverse. 

Ancora una volta, anche in questo caso, sembra che gli effetti legali del Piano siano gli unici a 

esser presi in considerazione, come se l’unica importante, non fosse la capacità di un’impresa 

risanata di durare nel tempo, ma quella di soddisfare i creditori, che poi sono i soli, in effetti, a 
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potere votare il Piano. Ancora una volta, appare evidente l’arretratezza del sistema normativo, 

incapace di porre al centro l’azienda e il suo effettivo risanamento, come istituto perdurante e 

destinato a soddisfare contestualmente nell’ottica del conseguimento di obiettivi simultanei, la 

massima utilità possibile per tutti gli interessi coinvolti. Qualora rilevante nel settore di 

appartenenza, il Piano dovrebbe fornire elementi utili a comprendere il portafoglio di 

tecnologie e i percorsi di adozione e sostituzione di queste ultime. In particolare, è opportuno 

descrivere le fonti della tecnologia impiegata e l'impatto industriale, competitivo ed 

economico-finanziario del loro impiego. 

Nella rappresentazione dello stato di Crisi vanno descritti i sintomi di criticità della situazione 

finanziaria, economica e patrimoniale, tramite gli opportuni indici tipici dell'analisi di 

bilancio. Può essere utile un confronto tra i valori alla data di formazione del Piano, quelli di 

periodi precedenti e dati medi di settore, se disponibili. Per un maggior livello di dettaglio, con 

particolare riferimento alla situazione finanziaria, si dovranno evidenziare l'ammontare dei 

debiti scaduti e, se esistenti, un riepilogo (anche sintetico) delle azioni esecutive individuali 

intraprese dai creditori. È opportuno inoltre evidenziare gli altri significativi impatti negativi 

della Crisi aziendale, come ad esempio la perdita di importanti clienti e fornitori, le uscite di 

personale, le interruzioni dell'attività produttiva. Le cause della Crisi devono essere ricercate 

valutando sistematicamente i driver e i profili della gestione aziendale e non porgendo 

attenzione alla sola situazione finanziaria, che della Crisi costituisce l'evidenza ultima in 

ordine temporale, ancorché la più tangibile. Nella individuazione delle cause è opportuno 

distinguere, per ciascun fattore di Crisi, l'influenza di dinamiche del settore e dello scenario 

macroeconomico dall'influenza di specifici comportamenti aziendali quali: 

 mancanza di liquidità per insolvenza clienti: può verificarsi che, pur in presenza di 

vendite in aumento o stabili, i clienti ritardino oltre misura i pagamenti, determinando 

carenze nella liquidità aziendale. Tale situazione può essere causata da una errata 

scelta della fascia di clientela alla quale rivolgersi o da errata valutazione dei termini 

di dilazione concessi ai clienti; 

 riduzione dei ricavi di vendita: è importante separare l'effetto prezzi da quello volumi, 

e comparare tale andamento a quello complessivo del mercato di sbocco, per capire se 

si tratta di una flessione generalizzata per tutte le imprese o se coinvolge l'azienda in 

misura più rilevante rispetto ai concorrenti. L'approfondimento di tale causa conduce 
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di solito ad un'analisi del corretto posizionamento di mercato, delle fonti del vantaggio 

competitivo in termini di differenziazione/innovazione di prodotto/servizio, di vantaggi 

di costo, di esistenza di prodotti sostitutivi, di efficacia dell'azione di marketing e della 

rete distributiva; 

 peggioramento del rapporto ricavi-costi per rialzo prezzi di acquisto dei principali 

fattori: talvolta sensibili rialzi nei prezzi di acquisto delle materie e dei componenti non 

riescono ad essere trasferiti sui prezzi di vendita determinando peggioramenti nei 

margini reddituali. L'incidenza di tale fattore deve essere valutata in relazione alla 

possibilità di impiego di materie/componenti e/o di fornitori alternativi; 

 peggioramento del rapporto ricavi-costi per inefficienze 

produttive/sovradimensionamento: i margini operativi possono esser stati 

significativamente erosi per effetto di scelte errate di dimensionamento della capacità 

produttiva e/o commerciale o di progettazione/esecuzione dei processi operativi 

(obsolescenza macchinari, bassa specializzazione della manodopera, inadeguatezza 

delle tecnologie impiegate); 

 peggioramento del rapporto ricavi-costi per gli oneri derivanti dalla struttura 

finanziaria: vi può essere il caso in cui i margini reddituali operativi siano comunque 

positivi ma non sufficienti a garantire le risorse necessarie per il servizio al debito 

(interessi, quote capitale sui mutui); 

 cambiamenti nell'assetto manageriale e proprietario: talvolta può verificarsi che il 

cambiamento in figure manageriali chiave, come pure l'uscita/entrata di soci, comporti 

pesanti conseguenze sulla capacità operativa aziendale; 

 sottocapitalizzazione e scelta delle fonti finanziarie: la carenza di apporti della 

proprietà può aver determinato un sottodimensionamento degli investimenti necessari 

al tipo di attività e/o ricorso a fonti finanziarie alternative non funzionali per costi e 

tempi di rimborso; 

 eventi straordinari quali eventi naturali, disordini sociali e politici, cambiamenti 

negativi nel quadro della disciplina dei settori di attività, azioni giudiziarie ed altri 

eventi tendenzialmente indipendenti dalla volontà aziendale, possono aver innescato 

tendenze recessive nella capacità aziendale di generare liquidità; 

 eccesso di prelievi (sotto forma di dividendi, prestiti, remunerazioni amministratori, 

ecc.) da parte della pro- 
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 avere avuto altre priorità, rispetto alle possibilità di produrre redditi e generare 

autofinanziamento con la gestione corrente. 

Una corretta descrizione delle cause storiche, non dovrebbe avere il senso principale “di 

spiegare in modo difensivo, a un successivo curatore o addirittura a un Pubblico Ministero, 

chiamato all’azione penale il comportamento dell’imprenditore, ma dovrebbe avere il senso di 

spiegare ai creditori e agli stakeholder in generale, che cosa non abbia funzionato e di 

conseguenza quali dovrebbero essere le leve da utilizzare e gli errori da evitare, per rendere, in 

futuro, la gestione efficace ed efficiente. Anche in questo caso, ovviamente, qualora permanga 

il sentimento di paura dell’imprenditore, che una sana e corretta analisi possa svelare, eventuali 

criticità della gestione, che a loro volta, potrebbero determinare una persecuzione legale, non 

appare possibile che il Piano possa rappresentare con credibilità tali aspetti.  
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CAPITOLO 4 La strategia di risanamento 

Una chiara comprensione delle ragioni della Crisi e della situazione, in cui versa l'impresa, è 

necessaria al fine dell'individuazione delle più opportune intenzioni strategiche su cui fondare 

il Piano. Nel Piano dovranno essere esplicitate le ipotesi che il Management pone a fondamento 

della strategia di risanamento, sia essa finalizzata al proseguimento della gestione aziendale, 

in forma diretta o indiretta, o alla dismissione di elementi del patrimonio, le ipotesi alla base 

della strategia di risanamento dovranno essere formulate in modo coerente con il contesto, 

generale e settoriale, in cui opera l'azienda, con la sua struttura organizzativa, con la sua 

capacità produttiva e struttura commerciale, con la sua storia e con le attese macroeconomiche 

rispettando i nessi causali tra le diverse azioni previste dalla strategia, alla stima dei tempi e 

delle risorse necessarie per la realizzazione degli interventi. Nel caso di una strategia che 

contempli la dismissione di parti del patrimonio aziendale è necessario circostanziare gli 

elementi che contribuiscono ad accertare la fondatezza e la coerenza delle ipotesi di base. 

Appare opportuno includere nel Piano informazioni relative, ad esempio, a manifestazioni di 

interesse di potenziali acquirenti o valutazioni peritali indipendenti. Nel caso di società 

immobiliari, il Piano può prevedere la messa in liquidazione e la successiva revoca della stessa 

nell'arco temporale preso in considerazione dal Piano medesimo, al necessario 

raggiungimento dell'equilibrio economico-finanziario e al ripristino del patrimonio netto.  

Un Piano si fonda su dati previsionali che, per loro natura, presentano vari gradi d'incertezza 

sul loro concreto avverarsi; … le previsioni fondate sulle serie storiche aziendali, ove non vi 

siano significativi fattori di discontinuità sono in genere caratterizzate da un'elevata 

probabilità di realizzazione. Potranno anche essere considerate ragionevoli le ipotesi 

supportate da affidabili previsioni macroeconomiche, perlomeno per il primo periodo del 

Piano, quali l'andamento del prezzo di determinate materie prime, del tasso di inflazione e dei 

tassi d'interesse. Vi sono altre previsioni che, per il grado di incertezza, rientrano nell'ambito 

delle previsioni ipotetiche e che, per loro natura, richiedono un elevato livello di attenzione. 

Nei Piani tali previsioni sono frequenti in ragione della discontinuità operativa e strategica 

frequentemente necessari. Per "previsione" si intende un dato relativo a eventi futuri che il 

Management si aspetta si verificheranno o ad azioni che il Management medesimo intende 
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intraprendere nel momento in cui i dati previsionali vengono elaborati56. Tra queste, è possibile 

includere le previsioni su ricavi conseguenti a un futuro riposizionamento del prodotto o del 

marchio aziendale, ovvero i risparmi di costo generati dalla riorganizzazione dei processi 

produttivi. Alcune di queste variabili sono comuni a tutti i piani, in quanto elementi che 

influenzano tutte le imprese.  

Tra queste: 

 il tasso di inflazione, per il quale è bene differenziare tra tasso di inflazione dei beni al 

consumo o all'ingrosso, in ragione del business in cui opera l'azienda; 

 il tasso di cambio rispetto alle valute di approvvigionamento dei fattori produttivi o di 

vendita dei beni e servizi; 

 il tasso di interesse, con particolare riferimento a quello della manovra finanziaria; il 

tasso di crescita atteso (reale) del settore di appartenenza dell'azienda. 

 Nella selezione delle variabili è bene fare uso di fonti terze, al fine di garantire la costruzione 

di uno scenario neutro e verosimile. Le fonti possono provenire da entità sia pubbliche sia 

private, purché di riconosciuta autorevolezza e affidabilità. Ove possibile, è bene utilizzare la 

stessa fonte per le diverse variabili, in modo da creare un quadro macroeconomico coerente.  

Ben si capisce l’importanza centrale che vengono ad assumere gli specialisti della Crisi in 

questo contesto. Tale ruolo non può essere disconosciuto dalla norma, che di fatto, continua ad 

addossare, nel caso di un mancato risanamento, una rilevantissima colpa, per non dire la 

principale, su chi abbia esercitato per ultimo, magari dopo che il patrimonio netto era perduto, 

l’estremo ragionevole tentativo di risanare l’impresa. L’attività strategica è attività dell’uomo e 

non può garantire la sua miracolosità, e così come il management di un’impresa sana può 

conseguire una perdita, si deve consentire anche a chi gestisca un ‘impresa in Crisi o prossima 

 

56 Più in generale, il principio ISAE 3400 individua la "'previsione"' come un dato prospettico condizionato da 

elementi ragionevolmente oggettivi o fondato sugli eventi futuri più probabili. Le "'proiezioni" sono, invece, dati 

previsionali elaborati sulla base di previsioni ipotetiche, relativi ad eventi futuri e ad azioni del Management che 

non necessariamente si verificheranno. 
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allo stato di insolvenza di operare scelte ragionevoli per il risanamento dell’impresa, a 

prescindere dal fatto, che esse, con il senno di poi, non abbiano portato i risultati sperati e 

abbiano potuto aggravare lo stato del passivo. Così purtroppo al momento non è e i tribunali 

vengono impegnati in cacce alle streghe che non sono solo inutilmente dispendiose, ma 

soprattutto dannose per il sistema e soprattutto per la sua attrattività. 

Nel Piano, una volta appurata la possibilità di risanamento economico-finanziario e 

patrimoniale, dovrà essere descritta la strategia di risanamento da adottare in termini di azioni 

di medio termine in grado di definire un assetto industriale e finanziario sostenibile e di creare 

i presupposti per il risanamento dell'impresa. 

Al fine di predisporre correttamente l'analisi, è opportuno affrontare distintamente l'assetto 

industriale e l'assetto finanziario che possono, congiuntamente o singolarmente, creare i 

presupposti per la Crisi o i presupposti per il risanamento.  

4.1 L'assetto istituzionale industriale 

Una volta individuate le variabili critiche, nel Piano dovranno essere descritti i correttivi da 

intraprendere e le conseguenti azioni strategiche e operative da implementare, la definizione 

dei mercati da servire, in termini incrementali e decrementali, e delle modalità con cui farlo; 

la revisione delle linee di prodotto sia in termini incrementali, sia decrementali, la definizione 

della piattaforma produttiva target; le decisioni di "make or buy" relativamente a talune 

attività; la revisione della struttura di costo di prodotto/servizio anche mediante i necessari 

interventi sull’organismo personale e sull’organizzazione aziendale, spiegando nel dettaglio 

quali siano gli accordi, in genere preconcertati con i sindacati, e le modalità con le quali si 

intende raggiungere gli obiettivi stabiliti. 

Qualora il Piano preveda l'esecuzione di operazioni straordinarie o operazioni sul capitale 

quali trasformazioni, fusioni, scissioni, conferimenti in società, aumenti o riduzioni di capitale, 

si dovranno indicare gli elementi tecnico-giuridici essenziali dell'operazione, le tempistiche di 

esecuzione, gli effetti patrimoniali e le ricadute sui creditori. 

4.2 L'assetto finanziario 
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Successivamente allo studio dell'assetto industriale, il Piano dovrà descrivere gli interventi 

opportuni sull'assetto finanziario con riferimento a: 

 le poste riconducibili a capitale circolante netto commerciale; 

 la copertura finanziaria degli investimenti e del loro mantenimento; la consistenza del 

patrimonio netto; 

 la posizione finanziaria netta e la sua composizione. 

Tali componenti dovranno dare evidenza degli effetti economici e finanziari del periodo 

interinale nonché della strategia di risanamento finanziaria (c.d. manovra finanziaria), 

identificando, con precisione, azioni e misure da intraprendere e i relativi effetti sulle 

componenti patrimoniali sopra evidenziate: 

 l'eventuale diversificazione del portafoglio prodotti se rilevante; 

 la correzione dell'assetto organizzativo al fine di renderlo coerente con gli obiettivi di 

medio termine. 

In funzione degli elementi sopraccitati, nel Piano occorre definire: 

1. la politica d'investimento/disinvestimento da adottare (concentrazione sul "core 

business" e dismissione delle partecipazioni/attivi non strategici nel medio termine al 

fine di raccogliere risorse finanziarie da mettere al servizio del Piano); 

2. eventuali azioni da intraprendere nei confronti di clienti problematici in termini di 

tempi di pagamento; azioni e cautele nei confronti di fornitori strategici e non, al fine 

di evitare rischi connessi alla sospensione/ interruzione delle forniture; 

3. la posizione finanziaria netta maggiormente coerente con le prospettive di Piano e con 

le necessità aziendali (rimodulazione delle forme tecniche e delle scadenze, necessità 

di nuove o diverse forme tecniche di finanziamento, ecc.); 

4. le azioni di carattere straordinario da sottoporre a creditori e azionisti al fine di dotare 

l'impresa della consistenza di patrimonio netto necessaria per il conseguimento del 

risanamento. 
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5. . L'impatto specifico della strategia di risanamento 

6. . Vendite e commercializzazione 

Il Piano dovrebbe descrivere: 

1. l'analisi del mercato di riferimento, evidenziandone attrattività, trend e pre- vista 

evoluzione; 

2. le strategie commerciali e di marketing da adottare; 

3. il Piano delle vendite, con le previsioni analitiche riguardo l'arco di Piano e le eventuali 

azioni sulla struttura commerciale. 

Qualora la strategia presenti una forte discontinuità con il passato e/o la necessità di nuovi 

investimenti, questi elementi dovranno essere esplicitati. Ulteriore elemento che può essere 

oggetto di approfondimento è la strategia di comunicazione, indicando gli investimenti previsti, 

se significativi. 

Il nuovo millennio, il terzo, si è caratterizzato, per un’accelerazione della comunicazione del 

tutto impensabile fino a questo stadio della tecnologia della connettività. Se in un passato anche 

recente, la comunicazione poteva essere considerata come un aspetto più o meno 

complementare o fondamentale di una strategia di marketing, essendo una modalità tra le altre, 

per la generazione di valore, nel terzo millennio, assume caratteri di assoluta preminenza, per 

una corretta costruzione dei modelli economici aziendali. 

L’impresa di produzione è un’istituzione durevolmente ed economicamente organizzata, al fine 

di produrre o trasformare beni e servizi, essa ha per fine la soddisfazione di tutti gli interessi, di 

tipo istituzionale e non istituzionale, economici e non economici coinvolti e di quelli legati alla 

funzione d’uso dei suoi prodotti: come si è detto, essa è la realizzazione dello spirito 

dell’imprenditore57, ma, poi, vive di vita propria, con proprie regole, con proprie necessità auto-

conservative, soddisfacendo e, in qualche caso, innovando il mercato attraverso la produzione 

di beni o servizi e la contemporanea produzione di esternalità positive o, quantomeno, 

attraverso la minimizzazione delle esternalità negative, e quindi ottenendo remunerazioni tali 

da consentire la remunerazione di tutti gli interessi coinvolti. Fino a qui, niente di nuovo: sono 

 
57 Cfr Alessandro Arrighi, La forma della cooperativa sociale come Struttura Organizzativa per l’eccellenza di 
una residenza socio assistenziale, Guerini Scientific-2006. 
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i modelli classici della strategia aziendale, solo per citare sommariamente l’evoluzione, da 

Penrose158 a Norman59, a Porter60 a Coda61. Quello che è profondamente mutato, nel terzo 

millennio, è il ruolo della comunicazione: “Non saranno più né il pulpito della chiesa, né l'urlo 

di battaglia del guerriero, né la volontà del politico, né la purezza del santo a ridarci dignità e 

ruolo. La speranza è ora, qui, adesso. È nella comunicazione capace di convincerci, capace di 

cambiare, trasmettendo con pudore quella vibrazione che ostinata si definisce vero amore”62. 

Non è raro che la Crisi possa essere determinata proprio da una serie di errori nella 

comunicazione, il Piano di risanamento deve essere in grado di spiegare come si intende 

comunicare il processo di risanamento e come si intenda generare valore per un sistema di 

prodotto, e quindi di un’area strategica di affari, attraverso la ristrutturazione del sistema della 

comunicazione. Esiste una formula imprenditoriale per ciascun sistema di prodotto e il 

risanamento deve tendere a ristrutturare le singole aree strategiche valutando quelle che devono 

essere risanate ed eventualmente quelle che possono solo essere chiuse o cedute, determinando 

gli effetti in termini di feedback che tali soluzioni potrebbero avere sull’impresa in generale. 

Il Piano può includere eventuali azioni volte a migliorare l'efficienza e/o l'efficacia della 

struttura commerciale e a garantire il raggiungimento degli obiettivi. In particolare, possono 

essere descritte, tra le altre, le azioni di vendita specifiche che si prevede di adottare e/o la 

riorganizzazione della forza vendita. Sulla base dell'ipotesi e delle scelte commerciali e di 

marketing, il Piano può, inoltre, includere previsioni di vendita, utilmente suddivise, secondo 

quanto appropriato per il settore, per mercato, prodotto, canale o cliente. 

4.3 La Produzione 

In questa sezione il Piano è opportuno che faccia riferimento a quanto esposto in sede di 

presentazione dell'azienda, dettagliando i cambiamenti che si prevede di compiere, alla luce 

dei punti di forza o debolezza evidenziati secondo quanto già descritto. È utile includere, nel 

caso in cui si prevedano investimenti produttivi significativi, una mappatura e/o analisi della 

 
58 Penrose, The Theory of the Growth of the Firm, New York, John Wiley and Sons, 1959. 
59 Normann R., Le condizioni di sviluppo dell’impresa, Milano, Etas, 1979. 
60 Porter M, E, Competitive strategies Tecniques for Analyzing Industries and competitors, New York: Free Press, 
1980. 
61 Coda V., La valutazione della formula imprenditoriale, in “Sviluppo e organizzazione” n. 82, Marzo-Aprile, 
1984 Vedi anche: Coda V. , L’orientamento strategico di impresa, Utet, Torino, 1988. 
 
62 Crespi Luigi, #Youleader, 2017. 
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capacità produttiva esistente dando conto dell’impatto finanziario e rappresentando la 

sostenibilità, ma anche i rischi dell’eventuale Piano degli investimenti proposto. Sia che si tratti 

di un Piano di risanamento da proporre ai creditori e, magari, a un commissario giudiziale, sia 

che si tratti di un Piano di risanamento interno dell’impresa o eventualmente di un’impresa 

all’interno di un gruppo, tale aspetto appare di fondamentale importanza, non essendo credibile 

un Piano che non evidenzi in modo corretti o flussi e la rischiosità degli assunti rappresentati 

in relazione ai vari presumibili stati del mondo. Un Piano costruito nella maniera corretta 

dovrebbe rappresentare la situazione in cui si avverino tutte le circostanze pronosticate e 

sperate, ma anche una situazione minimale, in cui, come minimo, si possa comunque 

ragionevolmente garantire la sostenibilità aziendale e il raggiungimento di minime condizioni 

di economicità. 

Per rappresentare tale aspetto, potranno essere utilizzati, diagrammi, indicatori di vario genere, 

ma in ogni caso, il Piano dovrebbe essere in grado di esprimere una matrice capace di 

rappresentare, nel dettaglio o perlomeno in sintesi, come best case e worst case, i risultati 

economico aziendali al verificarsi delle condizioni previste.  

Il Piano dovrebbe descrivere l'eventuale ottimizzazione dei processi produttivi prevista al fine 

di ottenere miglioramenti in relazione ad elementi quali il costo, la qualità e la tempistica di 

realizzazione del bene o servizio. 

4.4 Organizzazione e personale 

In questa sezione del Piano, è opportuno che siano indicati gli obiettivi riconducibili alla 

struttura organizzativa, con evidenza di ruoli e responsabilità chiave e dimensionamento 

dell'organico, evidenziando i principali cambiamenti rispetto alla situazione di riferimento. 

In pratica occorre spiegare il nuovo assetto organizzativo. Ovviamente, essendo il Piano 

destinato ad essere generalmente condiviso con una pluralità di soggetti, dovrà essere, 

comunque, salvaguardata la riservatezza aziendale, ma i vari stakeholder dovranno essere in 

grado di correttamente valutare la capacità dell’organizzazione aziendale di produrre ricchezza. 

Con l’ultimissimo correttivo del giugno 2022, il legislatore ha eliminato quello che avrebbe 

potuto rappresentare un ostacolo all’utilizzo del concordato in continuità, vale a dire l’obbligo 
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di conservazione di un certo livello occupazionale, anche attraverso la riassunzione. Tale norma 

che era stata prevista dal Codice della Crisi, all’art. 84, comma secondo, anziché aiutare a 

salvaguardare il livello occupazionale, come era nell’intendimento del legislatore del citato 

codice, otteneva proprio il risultato opposto, impedendo quei risparmi, in termini di costi del 

personale e quei disinvestimenti o ridimensionamenti aziendali, che spesso sono necessari per 

poter salvare l’impresa, condizione questa, evidentemente assoluta, per poter salvare qualsiasi 

occupazione all’interno di essa. 

Qualora sia prevista una significativa riorganizzazione, va presentato il nuovo modello 

organizzativo, poiché la discontinuità manageriale è rilevante per il successo del risanamento 

e la selezione di profili adeguati in termini di esperienza/competenza è elemento di garanzia 

per tutti gli stakeholders. 

Qualora siano previsti significativi interventi sull'organico, si dovrà darne esplicitazione, con 

riferimento alle linee di attività/settori operativi/funzioni aziendali coinvolte. È rilevante 

chiarire la coerenza tra le risorse aziendali e le competenze che il Piano richiede. Quanto più 

significativa è la discontinuità prevista, tanto maggiore deve essere il grado di 

approfondimento del corretto dimensionamento di risorse e competenze. 

Qualora il Piano preveda la riduzione dell'organico, mediante l'utilizzo dei diversi strumenti 

messi a disposizione dalla normativa, va fornita la stima dei costi/benefici e del profilo 

temporale di efficacia. 

Allo stesso modo, qualora il Piano evidenzi la necessità di gestire esuberi di personale, va 

indicato il percorso ipotizzato, con evidenza dei costi di natura straordinaria, degli esborsi 

finanziari connessi e delle tempistiche. 

Non è inusuale che questi aspetti, nonostante la loro centralità, sia completamente mancante dai 

piani di ristrutturazione e che, nella migliore delle ipotesi, tali informazioni siano di 

appannaggio del solo management di più alto livello. Nel rispetto, ovviamente, della 

riservatezza aziendale, il debitore dovrebbe essere in grado di tranquillizzare gli stakeholder, 

rispetto alla tranquillità che non vi sia il rischio del venire meno dalla prosecuzione 

dell’impresa, qualora vi sia stato un importante ridimensionamento dell’organismo personale 

che potrebbe comportare, e in genere comporta, una diminuzione della capacità produttiva e 
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conseguentemente una ridefinizione delle modalità di realizzazione delle combinazioni 

economiche generali. Nella medesima ottica, devono, altresì, essere considerati gli investimenti 

e i disinvestimenti ai fini di poter consentire da un lato agli amministratori un chiaro quadro 

degli obiettivi che si vogliono perseguire e delle modalità con cui si intende realizzarli e 

dall’altro lato, una corretta informazione al ceto creditorio, interessato al Piano e soprattutto 

alle modalità e ai rischi connessi alla soddisfazione del loro credito e agli altri stakeholder, che 

abbiano interessi più o meno diretti alla prosecuzione dell’attività aziendale. Fondamentale 

ovviamente risulta la parte, purtroppo in genere, nella migliore delle ipotesi, solo accennata, in 

cui si spiegano o si dovrebbero spiegare, quali sono le nuove competenze di cui l’impresa potrà 

disporre e la loro integrazione nella realizzazione dell’attività economica secondo il principio 

dell’unitarietà.  

4.5 investimenti/disinvestimenti 

Il Piano deve indicare gli investimenti e i disinvestimenti, sia operativi che finanziari, 

programmati, mostrando in chiave comparativa anche i corrispondenti dati storici (ad esempio 

dei tre esercizi precedenti). Le previsioni e i dati storici possono essere aggregati nella forma 

più opportuna al fine di garantirne un'adeguata fruibilità, anche in funzione delle specifiche 

caratteristiche del Piano. Potrebbe inoltre risultare utile un confronto tra gli investimenti annui 

e gli ammortamenti, in quanto gli investimenti di mantenimento dovrebbero essere 

teoricamente in linea con gli ammortamenti a regime. 

Come detto, tale aspetto deve essere raccordato e spiegato nel contesto della revisione 

dell’organizzazione aziendale; la rinnovata possibilità di realizzazione delle combinazioni 

economiche deve cioè essere spiegata dato un certo assetto tecnico e un certo assetto 

organizzativo. La tendenza di alcuni redattori dei piani, a valutare solo gli aspetti economici e 

finanziari e degli organi della procedura a dare rilevanza solo a questi ultimi è spesso la ragione 

fondamentale per cui, senza un vero Piano strategico, i piani di risanamento, alla fine, finiscono 

per essere irrealizzabili o, peggio, costituiscono la ragione stessa del successivo fallimento.  

Il Piano dovrebbe essere, prima di tutto, la guida per la strategia aziendale.  

Il risanamento di un’impresa è l’interpretazione di un cambiamento, che deve essere compiuto 

con le giuste risorse, non solo in termini finanziari, ma anche in termini di risorse personali.  
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La Crisi non è necessariamente l’inizio di un processo degenerativo, ma dovrebbe essere il 

momento della rottura, anche culturale, rispetto alle cause che la hanno determinata. La 

mancanza di liquidità, che pur può definire lo stato di insolvenza, da un punto di vista 

economico aziendale, non è la ragione della Crisi, ma ne è piuttosto la conseguenza. Un apporto 

monetario può certamente, essere necessario e sufficiente per consentire la soddisfazione 

parziale della classe debitoria, e può essere il corretto innesto per tentare di ricominciare, ma 

non è quasi mai sufficiente, per poter realizzare compiutamente il risanamento dell’impresa. Il 

Piano deve inoltre definire il perimetro delle attività oggetto di disinvestimento, riassumendo 

motivazioni, tempistiche e impatti economico-finanziari. In taluni casi, e in particolare se le 

dismissioni hanno un ruolo chiave nella realizzazione del Piano, i valori di realizzo previsti 

possono essere confermati o determinati anche sulla base di perizie di soggetti terzi rispetto ai 

redattori del Piano stesso, i cui estremi andranno sinteticamente richiamati. 

Particolare importanza rivestono gli investimenti che incidono sulla capacità produttiva. Il 

Piano deve chiarire quali soluzioni si prevede di adottare, evidenziando eventuali scelte di 

outsourcing o di diversa localizzazione della struttura produttiva, in modo da poter 

rappresentare la nuova formula imprenditoriale dell’impresa e le soluzioni, anche in termini di 

intervento sull’organismo personale e sugli assetti, organizzativo, tecnico e istituzionale. 

Quest’ultimo elemento, in particolare, spesso epistemologicamente trattato con minore riguardo 

dei primi, può avere invece rilevanza assolutamente fondamentale. Non è raro che un 

concordato sia garantito da un assuntore o che, comunque, a prescindere dalla forma tecnica e 

giuridica scelta, vi sia un ingresso nel capitale di nuove imprese o di un nuovo gruppo 

industriale. I tribunali, che hanno il compito di decidere sulla omologa del Piano e consentire 

la protezione giuridica che la procedura può dare ad un’impresa in Crisi, rispetto alle 

aggressioni individuali, si limitano, spesso, alla valutazione di quali siano le garanzie prodotte. 

Né potrebbe essere diversamente: una seria valutazione della formula imprenditoriale, 

rischierebbe di non essere compatibile né con i tempi delle procedure, né con la formazione di 

molti commissari giudiziari, più esperti nell’utilizzo dei programmi per dialogare con il 

tribunale fallimentare e nel mantenere buoni rapporti con le cancellerie, che non nella scienza 

economica aziendale.  

Diversa dovrebbe essere, invece, almeno, l’ottica dei Consigli di amministrazione che 

dovrebbero coinvolgere figure dotate di questo tipo di visione. Perché ciò accada, è necessario 
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che gli imprenditori e i manager capiscano, che la gestione della Crisi è una capacità strategica 

precisa che ha sue proprie peculiarità e che gli aspetti giuridici, sono solo uno dei fattori esogeni 

ambientali che devono essere seriamente affrontati perché un risanamento possa avere successo 

e, ovviamente, per evitare che i protagonisti del tentato risanamento, a prescindere dal successo, 

non abbiano a passare la restante parte della loro vita a difendersi da accuse di carattere 

penalistico, come, spesso, purtroppo accade.  

Descrivere investimenti e disinvestimenti e quali siano le forme di protezione per i creditori, da 

un punto di vista dell’analisi della strategia, non è certamente sufficiente. Il Piano dovrebbe 

essere in grado di mostrare, come il nuovo assetto organizzativo, possa impattare sulla 

generazione di una nuova cultura aziendale che sarà sicuramente a protagonista del processo, e 

che potrà essere la principale ragione del successo o dell’insuccesso dell’operazione di 

salvataggio. Questo tipo di ragionamento, purtroppo, in Italia, non trova, molto spesso, spazio, 

né nella rappresentazione dei piani, né nelle successive attestazioni del Piano, né nelle relazioni 

dei commissari giudiziali e per finire nemmeno nelle analisi ex post, dei periti individuati dalla 

procura della repubblica, per verificare o per dimostrare, se nella gestione della Crisi, siano 

state tenute condotte censurabili sotto il profilo penale.  

Al di là però degli aspetti giurisprudenziali, che non sono certamente in centro di questo testo, 

e della necessità di redazione dei documenti previsti dalla norma, ciò che importa esprimere è 

la necessità, per l’impresa, di dotarsi di determinate competenze, a prescindere dalla necessità 

che esse debbano necessariamente trovare rappresentazione nei documenti legali della società; 

non vi è dubbio, che anche nell’ipotesi in cui, per cause esogene, o anche per cause legate a 

errori di valutazione dei soggetti che hanno l’onere del governo economico della società avere 

lasciato traccia nei verbali dei consigli di amministrazione delle concatenazioni logiche e degli 

iter che hanno determinato le decisioni aziendali, potrà certamente costituire una solida base su 

cui poggiare la difesa del soggetto decisione, eventualmente sottoposto alle indagini.  

4.6. Shock macro-economici e incertezza nella formulazione delle previsioni. 

Gli shock macroeconomici dipendenti da molte cause (epidemie … guerre, disastri naturali, 

ecc.) possono condurre a una recessione a livello di intero sistema economico (globale o 

nazionale). L'imprevedibilità della durata dell'evento è una caratteristica ricorrente in tali 
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fenomeni e rende molto difficile per le aziende formulare previsioni attendibili, poiché anche 

le stime più autorevoli presentano rilevanti discordanze sulla dinamica futura, nonché sui tempi 

e sui livelli di normalizzazione della domanda. Le caratteristiche sempre uniche dell'evento 

rendono inoltre impossibile riferirsi per paragone ad analoghi shock del passato. 

In tale situazione i piani di risanamento di imprese operanti in business colpiti 

significativamente dagli effetti di shock macroeconomici, devono tenere conto dei seguenti 

principi: 

 derivare le previsioni della domanda da studi di settore emessi da soggetti autorevoli, 

dando prevalenza a quelli più recenti e più specifici per i business di riferimento, 

attingendo informazioni aggiornate dalla dinamica degli ordinativi e delle vendite; 

 considerare le eventuali limitazioni alla capacità produttiva e alla operatività derivanti 

dagli effetti dello shock macro-economico; 

 presentare, se possibile, degli scenari alternativi rispetto a quello preso a base, 

specificando le condizioni necessarie per la considera- zione dello scenario e le sue 

probabilità di verifica al momento della redazione. L'esistenza di scenari alternativi 

può dipendere sia dalla forte incertezza circa l'evoluzione della domanda di mercato, 

sia dalle ipotesi relative alla evoluzione dell'evento. 

In tali situazioni è anche possibile superare il consueto orizzonte di 3-5 anni, se tale è l'arco 

temporale prevedibilmente necessario per la cessazione delle circostanze eccezionali. Ben 

sapendo, però, che, prima di tutto, come è evidente, più una previsione appare lontana e più alto 

sarà il grado di incertezza rispetto alla possibilità di verificazione dei vari stati di natura e in 

secondo luogo, ma non certo meno importante, in un Piano di risanamento il fattore della 

tempestività appare assolutamente prioritario, perché se un evento, come la cessazione di un 

embargo, appare troppo lontana nel tempo, occorre stimare se davvero l’impresa in Crisi abbia 

le forze per affrontare il mercato e il sistema, fino a quel momento.  
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CAPITOLO 5. La manovra finanziaria 

Rappresenta in qualche modo il nucleo di maggior interesse per i creditori e per gli eventuali 

organi della procedura. È la parte del documento che spiega quali siano le risorse monetarie 

finanziarie di cui il Piano potrà disporre per la su realizzazione. 

5.1. Definizione e obiettivi della manovra finanziaria 

Il Piano deve contenere una sezione dedicata alla illustrazione della manovra finanziaria, 

intesa come l'insieme degli interventi finalizzati al riequilibrio della situazione patrimoniale e 

al risanamento economico e finanziario. La manovra finanziaria persegue il duplice scopo di:  

 portare il debito a livello sostenibile; 

 rispondere al fabbisogno finanziario del capitale circolante per tutto l'arco di Piano. 

Si compone generalmente di due tipologie di flussi;  

 nuovi capitali, o comunque nuova finanza, a fronte della quale si intende fare partire un 

sistema virtuoso di generazione del valore e, al contempo, in molti casi, soddisfare una 

parte dei debiti pregressi, e consentire la prosecuzione dell’attività. 

 I flussi generati dalla gestione, che per loro natura non possono essere garantiti, ma che, 

in effetti, sono quelli che, paradossalmente, garantiranno all’impresa di potere 

soddisfare durevolmente la sua ragion d’essere ossia di compiere un processo di 

risanamento sostenibile nel tempo.  

La manovra finanziaria si articola in una serie di azioni e interventi richiesti ai vari 

soggetti coinvolti. La definizione del fabbisogno finanziario e il grado di 

coinvolgimento delle parti dipendono dalla gravità dello stato di Crisi e dalla struttura 

e tipologia dell'indebitamento. Il fabbisogno finanziario evidenziato dal Piano è un dato 

oggettivo, non negoziabile, che emerge dal Piano medesimo e va individuato 

puntualmente tenendo nel dovuto conto i possibili picchi negativi (cd. punte di massimo 

indebitamento). La negoziazione riguarda le fonti di copertura dell'intero fabbisogno 
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in arco di Piano ed interessa i diversi stakeholder. La manovra finanziaria individua le 

fonti di copertura del fabbisogno finanziario a livello di mezzi propri e di terzi 

evidenziando i futuri flussi della gestione e quelli che arriveranno dai, già descritti, 

processi di disinvestimento o di liquidazione di impianti o di rami di azienda.  

Nella costruzione della manovra finanziaria è opportuno prevedere un margine di cassa 

che assicuri stabilità nel caso di scostamenti ragionevolmente fisiologici rispetto alle 

previsioni puntuali, nei limiti in cui tali scostamenti non compromettano gli assunti di 

Piano, e dare una visione di sviluppo cronologico dei principali indicatori finanziari su 

base prognostica. 

Già si è detto63 che se non vi fosse un vincolo di bilancio qualunque Crisi dell’impresa sarebbe 

facilmente  reversibile, ma, di fatto, il Piano deve essere atto a dimostrare, che date le risorse 

disponibili è realistico pensare di evitare lo stato di insolvenza, ossia che la gestione aziendale 

sarà in grado di produrre la ricchezza sufficiente per la prosecuzione dell’attività aziendale e il 

raggiungimento di una condizione di equilibrio perdurante, data, in genere, un’iniezione di 

liquidità, che può essere ottenuta attraverso un apporto di capitale oppure la liquidazione di 

determinati asset o di uno o più rami di azienda. 

Il Piano può prevedere un sostegno da parte dei soci attuali o di soggetti che abbiano 

manifestato interesse a investire nella società. La disponibilità a immettere nuove risorse 

finanziarie per supportare il risanamento costituisce un elemento di rassicurazione per le altre 

parti coinvolte.  

Il ceto bancario può partecipare alla manovra finanziaria mediante interventi solitamente 

calibrati in termini di onerosità a seconda della gravità della Crisi e del grado di garanzia che 

assiste il credito. In questa sezione del Piano vanno descritti gli interventi richiesti ai 

finanziatori. Si dovrà inoltre evidenziare se la manovra finanziaria preveda meccanismi volti 

al (parziale) ristorno degli impegni richiesti che potranno trovare applicazione al verificarsi 

di determinati eventi o risultati.  

 
63 Vedi supra, paragrafo: “L’insolvenza e lo stato di Crisi” 
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Si osserva che uno dei principali handicap per la risoluzione della Crisi appare proprio la 

normativa bancaria, che, di fatto, sul giusto presupposto della tutela del risparmio, 

costituzionalmente tutelata, finisce per disincentivare o inibire qualunque forma di aiuto da 

parte del sistema finanziario alle imprese in Crisi, non consentendo, o comunque 

disincentivando fortemente, gli istituti bancari ad intervenire per consentire la realizzazione di 

un Piano di risanamento. Fatta eccezione per pochi grandi gruppi, per i quali, vi possa essere 

un intervento ministeriale, che in realtà, sia pure negli stretti vincoli comunitari, dovrebbe essere 

esteso al maggior numero di casi possibile, le banche, di fatto non hanno la possibilità di 

finanziare l’impresa in Crisi64.  

Tradizionalmente, questo tipo di vincoli, ha peraltro sempre di fatto comportato il fallimento di 

qualsiasi tentativo di emersione precoce della Crisi. L’impresa che si dichiara in Crisi, in Italia, 

non essendovi alcuna protezione giuridica, perde, di fatto, l’accesso al credito. Anche la riforma 

del Codice della Crisi, che pure aveva lo scopo dichiarato di intervenire sul sistematico ritardo, 

con cui la Crisi viene intercettata, attribuendo maggiori responsabilità agli amministratori e agli 

organi di controllo nel caso in cui l’emersione avvenga con ritardo, non ha dato i risultati sperati; 

certamente, uno degli aspetti principali di tale fallimento risiede proprio nel fatto che non si sia 

agito congiuntamente, né sarebbe stato semplice farlo, quantomeno senza prevedere un sistema 

di garanzie pubblico, che possano scattare in certe condizioni, sui meccanismi che regolano la 

concessione del credito bancario.  

La manovra finanziaria può richiedere il supporto di altri creditori quali fornitori, erario ed 

enti previdenziali. Gli interventi a carico di altri creditori è opportuno che siano descritti 

distinguendo la natura dei singoli creditori. 

Le fonti finanziarie possono essere: 

 I mezzi propri o patrimonio netto; 

 

64 In passato i giudici hanno giustamente considerato responsabili della crisi le banche che abbiano troppo 

repentinamente conseguito eccessivi vantaggi dallo stato di insolvenza del creditore. Si ritiene opportuno che i 
professionisti incaricati dal tribunale, se tale organo è coinvolto, segnalino eventuali comportamenti di questo tipo 
con sollecitudine al Tribunale ed eventualmente alla procura. 
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 I mezzi di terzi o debiti 

 I ricavi della gestione o comunque le variazioni reddituali attive.  

A tali fonti, devono poi essere aggiunte eventuali garanzie di terzi, quali la capogruppo o un 

eventuale assuntore, che consentano alla società un ulteriore indebitamento rispetto a quello 

che potrebbe ottenere semplicemente con i suoi mezzi. Un assuntore, in particolar modo, non 

garantirà la liquidità futura per la gestione, ma la garanzia di soddisfazione dei crediti pregressi 

potrà certamente avere un effetto sulla solidità e credibilità dell’azienda.  

5.2 Patrimonio netto 

Il patrimonio è dato dai mezzi propri su cui può contare l’impresa per iniziare il suo processo 

di risanamento.  

Il fabbisogno di patrimonio deve essere fronteggiato prima dall'utilizzo delle componenti di 

patrimonio netto, fino alla perdita dell'intero capitale sociale. Nel caso di ulteriore fabbisogno 

lo stesso potrà essere coperto: 

 con nuovo capitale apportato dai soci esistenti e/o da nuovi investitori; 

 con una manovra sul debito, sotto forma di conversione e/o stralcio dello stesso. 

5.3 Debito 

La manovra finanziaria sul debito tiene conto: 

 degli effetti della manovra finanziaria relativa al patrimonio netto; 

 del livello di indebitamento massimo sostenibile per ricostituire la condizione di 

equilibrio economico-finanziario nell'arco di Piano; 

 del fabbisogno al servizio del capitale circolante; 

 della necessità di rendere le forme tecniche di indebitamento coerenti con la struttura 

del fabbisogno finanziario. 

Qualora il Piano preveda l'utilizzo di strumenti finanziari partecipativi, occorrerà fornire 

indicazioni sul contenuto, sulle caratteristiche e sul loro funzionamento. Il debito sostenibile 

non riferibile al circolante ha natura di indebitamento a medio termine. 
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La manovra sul debito può interessare tutte le categorie di stakeholder e creditori in genere, 

nel rispetto della relativa graduazione, dei vincoli normativi di forma e di sostanza e della 

relazione funzionale con il fabbisogno di Piano. 

La nuova finanza, per essere tale non deve sommarsi a sovraindebitamento né determinare una 

situazione di sovraindebitamento non riassorbibile nell'arco di Piano. Ciò peraltro non 

significa che, per esempio, un assuntore o comunque un terzo che acquisisce l’azienda non 

possa sostituire, una volta garantito un capitale positivo, i crediti scaduti con crediti propri 

riscadenzati, anche al fine di ottenere i vantaggi fiscali che un credito verso la società consente 

nel caso in cui, una volta risanata l’impresa e in presenza di utili, si intenda rientrare, magari 

almeno in parte, del proprio investimento: una volta versato il capitale sociale, infatti, 

l’imprenditore che volesse distribuirsi degli utili dovrebbe evidentemente pagare le tasse. In 

particolare, nel caso dei dividendi distribuiti da società residenti e derivanti da partecipazioni 

qualificate, la tassazione da applicare dipende dal soggetto destinatario dei dividendi stessi, 

ovverosia: 

 Per le persone fisiche che non siano in regime di impresa si applicherà una ritenuta alla 

fonte a titolo di imposta del 26% sull’intera base imponibile65;  

 per le persone fisiche operanti in regime di impresa, ossia le cosiddette imprese 

individuali e per le società di persone base imponibile pari al 58,14% (esenzione del 

41,86%), su cui andranno applicate le aliquote ordinarie;  

 per le società di capitale, la base imponibile è pari al 5% ; viene cioè applicato un regime 

di esenzione del 95%. 

Una volta garantito il capitale sociale di legge, il terzo, che per esempio fosse interessato 

all’acquisizione dell’impresa, in gergo, il cosiddetto cavaliere bianco, ma anche l’imprenditore 

che voglia intervenire nel processo di risanamento mediante l’investimento di altre imprese, 

quantomeno in via di prima approssimazione, per ragioni fiscali, potrebbe effettivamente avere 

un vantaggio a sostituire i debiti verso terzi con debiti verso sé medesimo, nella misura 

sufficiente alla soddisfazione del Piano.  

 
65 Il contribuente persona fisica non dovrà riportare nulla in dichiarazione dei redditi poiché in questo caso è la 
società stessa che effettua e versa la ritenuta d’acconto. La società sarà tuttavia obbligata alla presentazione della 
Cupe e del relativo modello 770. 
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In una successiva approssimazione, però, non potrà non tenersi conto del fatto che: 

1. Una maggiore capitalizzazione dell’impresa, a differenza della sostituzione del debito, 

potrà comportare un maggiore affidamento da parte del mercato dei capitali e dei 

fornitori, già peraltro feriti nella loro fiducia; effetto che, peraltro, potrebbe essere altresì 

più o meno astrattamente o concretamente conseguibile mediante la garanzia da parte 

dell’azienda terza, che nel frattempo potrebbe essersi trasformata in capogruppo. 

2. Con riferimento al concordato stragiudiziale e al concordato preventivo, il V comma 

dell’articolo 84 del Codice della Crisi di Impresa66, prevede che <<I creditori muniti di 

privilegio, pegno o ipoteca, possono essere soddisfatti anche non integralmente, purché 

in misura non inferiore a quella realizzabile in caso di liquidazione dei beni o dei diritti 

sui quali sussiste la causa di prelazione, al netto del presumibile ammontare delle spese 

di procedura inerenti al bene o diritto e della quota parte delle spese generali, attestato 

da professionista indipendente>>. Non trattandosi a rigore di finanza nuova, ciò in 

astratto potrebbe porre dei problemi di interpretazione in sede di omologa. A giudizio 

di chi scrive, qualora la soddisfazione del credito, permetta comunque di conseguire il 

risultato prospettato dal V comma dell’articolo 84, non vi dovrebbero essere ragioni 

ostative per l’omologa.  

5.4 La componente fiscale. 

Nel Piano deve essere considerato l'effetto della componente fiscale. 

Nella previsione di esborsi per imposte nel Piano potranno essere considerate, ove applicabili, 

eventuali disposizioni agevolative o regimi idonei a minimizzare il carico fiscale, ovvero la 

possibilità di compensazione, nel rispetto dei limiti di legge, di eventuali crediti tributari. Il 

Piano deve indicare gli importi dovuti per interessi e sanzioni sui debiti tributari e contributivi, 

e le prospettate tempistiche per l'adempimento, tenuta presente la possibilità di ricorso 

all'istituto del ravvedimento operoso o l’effetto di eventuali condoni, rottamazioni e altri istituti 

che consentano di ridurre il carico, dimostrando nel Piano finanziario la ragionevole certezza 

di avere la disponibilità necessaria per rispettare le scadenze. Tale aspetto, nel caso di un 

concordato stragiudiziale o di un concordato preventivo, dovrà essere ovviamente oggetto di 

 
66 Identica norma era prevista all’articolo 160 II comma della previgente Legge Fallimentare. 
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puntuale approfondimento da parte nell’esperto e nel secondo caso, anche del commissario 

giudiziale, che dovranno mettere il giudice nella condizione, almeno teorica, di poter procedere 

a un autonomo apprezzamento. 

Come già si è detto, è possibile prevedere il pagamento non integrale dei crediti privilegiati. Il 

Piano potrà prevedere, nell'ambito delle trattative che precedono la stipulazione degli accordi 

di ristrutturazione, oppure nell’ambito dei piani di concordato, il pagamento, parziale o anche 

dilazionato, dei tributi e dei relativi accessori amministrati dalle agenzie fiscali, nonché dei 

contributi amministrati dagli enti gestori di forme di previdenza, assistenza e assicurazione per 

l'invalidità e la vecchiaia.  

In tali casi l'attestazione del professionista indipendente, relativamente ai crediti fiscali e 

previdenziali, deve dare atto della convenienza del trattamento proposto, rispetto alla 

liquidazione giudiziale; tale circostanza costituisce oggetto di specifica valutazione da parte del 

tribunale, in genere sulla base delle valutazioni proposte dal Commissario Giudiziale, incaricato 

della supervisione e dell’analisi.  

CAPITOLO 6. L'Action Plan  e il Piano di tesoreria 

L’Action Plan  rappresenta la descrizione, anche sintetica, delle principali azioni da porre in 

essere al fine di realizzare la strategia di risanamento individuata nel Piano. Il suo scopo è 

quello di rendere concrete le intenzioni strategiche e favorire l'esplicitazione della valutazione 

di coerenza storico-inerziale tra obiettivi, strategie identificate e modalità operative per il loro 

raggiungimento. È opportuno che l'Action Plan  descriva: attività, ambiti e modalità di 

esecuzione; impatto delle azioni sull'organizzazione aziendale; responsabilità, intesa come 

indicazione dei soggetti ai quali compete l'esecuzione delle azioni; 

 investimenti/disinvestimenti previsti rappresentati nell’ottica di una coerente tempistica 

di esecuzione; 

 allocazione delle risorse necessarie per lo sviluppo delle azioni previste. 

Le azioni identificate nella parte operativa del Piano, distinte in base alle aree sulle quali 

impattano, sono sintetizzate all'interno dell'Action Plan . In particolare, lo stesso dovrà 

descrivere, tra le altre: 
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1. le azioni sui ricavi, finalizzate a rendere possibile gli incrementi di fatturato 

eventualmente previsti; 

2. azioni che prevedono il risparmio o la razionalizzazione di costi, volte ad ottimizzare 

l'intera struttura di costo dell'impresa; 

3. azioni sulle attività immobilizzate, dirette alla realizzazione del Piano di investimento; 

4. azioni sul capitale circolante, finalizzate all'ottimizzazione dello stesso da ottenersi 

tramite il miglioramento delle sue componenti.  

Uno strumento di frequente utilizzo nell'illustrazione dell'Action Plan  è il diagramma di Gantt, 

che consente un'efficace rappresentazione grafica dei tempi stimati per la realizzazione del 

Piano (asse orizzontale) e delle azioni necessarie per una sua effettiva implementazione (asse 

verticale). Il diagramma di Gantt consente sia di pianificare, coordinare e illustrare lo stato di 

avanzamento e l'interdipendenza delle specifiche attività previste, sia di associare alle singole 

attività le risorse, i tempi e i costi previsti. 

Un modello strategico è quello che indica, o dovrebbe indicare, che cosa fare quando si 

verificano certe condizioni: in un certo senso, una sorta di “rappresentazione elementale”, che, 

se applicata correttamente a quelle esatte circostanze che il modello descrive, dovrebbe 

consentire di ottenere risultati, almeno parzialmente, predeterminati. Spesso, l’imprenditore di 

successo è quello che “tradisce” il modello, che segue il suo istinto “animale” e che determina 

un certo risultato. Si tratta di una sensibilità che ricorda l’intuizione di Platone.  

L’azienda, per lo meno fino al momento in cui l’imprenditore non debba ricorrere al mercato 

dei capitali o non abbia bisogno dell’approvazione di un Piano di risanamento da parte di un 

tribunale o dei creditori, non ha bisogno di alcuna validazione; paradossalmente, in alcune fasi 

del ciclo economico in cui il suo interesse è quello di non essere imitato, l’imprenditore 

potrebbe avere addirittura l’interesse contrario, ossia potrebbe avere interesse a che non se ne 

parli affatto, o che comunque gli elementi caratterizzanti principali della gestione restino, se 

non segreti, almeno riservati.  

Se la comunità degli imprenditori non riconosce un certo comportamento come “valido”, in 

questo caso come buono perché produce utile, l’azienda può avere meno concorrenti, che la 

imitano e pertanto può riuscire a sfruttare un vantaggio competitivo in termine di conoscenza. 

La conoscenza dell’imprenditore, fino a che l’impresa non si era dichiarata in Crisi, era una 

conoscenza che non aveva bisogno di essere né riconosciuta né validata e aveva a che fare con 
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la capacità dello stesso imprenditore di creare, modificando con i suoi prodotti, l’ambiente in 

cui egli operava. L’imprenditore mira all’appagamento dei suoi bisogni, attraverso la sua 

creazione, l’impresa, che a sua volta, assume e determina la nascita di due bisogni propri: 

 Soddisfare durevolmente la sua ragion d’essere; 

 perpetuarsi economicamente nell’ambiente.  

 

L’impresa, pur non avendo una coscienza propria,67 ha una sua vita ed è un soggetto autonomo, 

che deve essere studiato e interpretato; il modello deve rappresentare, in modo semplificato, 

l’oggetto della conoscenza e fornire informazioni su di esso consentendo così di trarre 

indicazioni strategiche o operative. In questo caso, l’oggetto della coscienza può essere 

l’azienda o l’impresa, ma lo studio, nell’uno e nell’altro caso, può avere un significato che, 

come si è detto, trascende l’aspetto teleologico. Certamente il modello è uno strumento di 

semplificazione della realtà, nel senso che mette in rilievo alcune fondamentali caratteristiche 

tralasciandone altre, ma, a seconda delle esigenze conoscitive, che si vogliono rappresentare, 

esso può certamente avere significati e contenuti diversi.  

L’imprenditore realizza il suo pensiero nell’attività dell’impresa: l’azienda, attraverso 

l’applicazione, più o meno consapevole di un modello di business, crea valore. 

L’imprenditore, o comunque il management, devono essere in grado di orientare 

consapevolmente, ma non necessariamente di cercare la validazione del sistema, non solo 

l’attività aziendale, ma anche il piazzamento dell’impresa sul mercato e, quindi, la sua 

rappresentazione nel sistema dinamico.  

Lo stesso accade allo studio dei fenomeni ambientali, che consentono all’imprenditore, e a chi 

si occupa di marketing nell’impresa, di capire quali siano i meccanismi di generazione del 

valore nel mercato, interpretandone l’evoluzione e le condizioni, che possono determinare tale 

evoluzione. Gli elementi psicologici si innestano negli elementi sociologici. Non c’è strategia 

aziendale che possa non tenere conto dei clienti, come singoli e come comunità, della loro 

soddisfazione e delle loro equazioni personali. E così le teorie del valore; il valore dell’azienda 

è, tradizionalmente, determinato anche dal consenso, che essa ricava nell’ambito degli 

interlocutori sociali, che la giudicano e valutano in base a principi certo di economicità, ma 

anche di eticità.  

 
72F

67 Nell’impresa è la coscienza del suo soggetto d’istituto. 
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Quando l’impresa entra in Crisi, il paradigma viene completamente sovvertito. 

L’impresa deve essere in grado di farsi validare positivamente, prima di tutto dai membri del 

proprio organismo personale, affinché non vi sia una fuga in massa delle risorse e prima di tutto 

di quelle migliori, determinando un meccanismo di adeverse selection, ma poi, 

immediatamente, dal ceto creditorio e dalla comunità degli shareholder in genere già delusi e 

necessariamente diffidenti, specialmente in un sistema, come quello italiano, che tende a non 

considerare la Crisi, nella sua corretta rappresentazione epistemologica, ossia, come un 

momento naturale e fisiologico della vita dell’impresa.  

Ecco allora un’apparente contraddizione: si era partiti con il dire che l’azienda non ha bisogno 

di “giustificazione” e che l’atto non è soggetto al riconoscimento della comunità. Poi, però, nel 

momento in cui parliamo di “valore”, specialmente per l’impresa in Crisi, che deve essere 

giudicata dalla comunità, recuperiamo necessariamente il concetto di giudizio.  

Il valore è una condizione immanente dell’oggetto, ma se io intendo che esso sia riconosciuto 

dal mercato in termini di prezzo o di stima, anche semplicemente come reputazione, trovo 

naturalmente come contesto le categorie giudicanti della comunità.  

L’ambiente, ma prima ancora le risorse interne dell’impresa, faticano a riconoscere le 

potenzialità dell’impresa che ha perso da un lato, le sue capacità di creare coesione tra il sistema 

degli interlocutori e, dall’altro lato, la dominanza sul mercato. Gli shareholder non hanno più 

fiducia in quello che abbiamo definito “spirito animale” dell’imprenditore. 

Le teorie del valore non pretendono mai di determinare quest’ultimo in astratto, considerando 

il “Valore” come principio in termini di pregio, né sarebbe utile farlo, per i fini economici. Alla 

base del concetto di valore, in questi studi, c’è, però, sempre l’idea di un prezzo, o per lo meno 

di un prezzo opportunità in termini comparativi. Occorre pertanto comprendere quali siano gli 

elementi attraverso cui il mercato e il sistema degli interlocutori sociali oggi esprimono questo 

valore. 

Nel caso dell’impresa in Crisi, non è più il sistema di prodotto che deve essere valutato dalla 

clientela, ma il sistema di impresa, la sua formula imprenditoriale e la capacità di esprimere, 

come si è detto coesione e dominanza devono trovare espressione nel Piano, per poter generar 

una nuova fiducia nel sistema, ma perché ciò accada e per generare una rinnovata cultura 

aziendale, è necessaria una foma di esplicitazione di obiettivi, tempi e modalità attraverso cui 

processi e organizzazione saranno rinnovati. 
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L’azienda non ha valore solo perché riesce a conseguire un fatturato, ma anche perché ottiene 

un certo successo sociale; perché i mercati dei capitali sono disposti a darle fiducia, perché essa 

non tiene comportamenti invisi alla collettività. L’imprenditore, per essere tale, non ha bisogno 

di essere accettato, perché l’azienda, come espressione della sua volontà, di per sé stessa, non 

ha bisogno di alcuna accettazione. Come si è detto, però, nel momento in cui, l’azienda si 

rivolge al mercato dei prodotti, del lavoro, o dei capitali, le teorie dell’imprenditore devono 

incontrare il successo sociale, che non è determinato da una correttezza formale del metodo68, 

ma dalla capacità di dette teorie di generare valore secondo l’accezione economica ed etica 

corrente, e tali aspetti devono essere valutati con riferimento, da un lato, come accadeva anche 

in passato, ad alcuni soggetti che sono in grado di indicare e determinare l’eticità di alcuni 

comportamenti , dall’altro lato, con riferimento ad un popolo di mediocri, che sono globalmente 

connessi. Tutti fanno parte della “comunità giudicante”. 

Ma in questo caso, la validazione non è più solo implicita e, specialmente, laddove la procedura 

sia formale, ci sarà la necessità di una valutazione tecnica del Piano in generale e dell’Action 

Plan , in particolare, da parte degli organi della procedura, ma soprattutto da parte del ceto 

creditorio e, per di più, sarà necessario recuperare la fiducia dell’organismo personale, senza la 

quale difficilmente sarà possibile qualunque forma di produzione del valore. 

ll diagramma di Gantt è uno strumento che serve per pianificare, esprimere e condividere, i 

tempi di realizzazione del Piano e dell’attività lavorativa quotidiana, in un tempo ritenuto 

significativo, e per verificare in itinere il rispetto degli obiettivi.  

Nel diagramma di Gantt è uno strumento di gruppo, in cui le diverse attività vengono ordinate 

secondo una precisa progressione temporale. Tipicamente, perché l’utilizzo dello strumento sia 

proficuo, proprio per la caratteristica di condivisione che lo caratterizza è necessario che i 

membri dell’organismo personale, ne capiscano l’importanza, ai fini di un’accurata 

partecipazione agli obiettivi di programmazione e controllo, nell’ottica generale del principio 

di unitarietà, che sono necessari per qualunque impresa, ma che diventano addirittura 

indispensabili nella gestione della Crisi.  

La costruzione del diagramma di Gantt passa attraverso quattro fasi: 

 
68 Nel prosieguo sarà esplicitato cosa si intenda per metodo. 
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le prime tre, determinano il Piano di lavoro, mentre la quarta rappresenta il Piano di verifica: 

1. Nella prima fase, si indicano tutte le attività necessarie per il raggiungimento degli 

obiettivi stabiliti nel Piano di risanamento, spesso, ricorrendo graficamente a un 

Diagramma ad Albero.  

2. Successivamente, in linea con il Piano cronologico, si stabilisce il limite temporale 

di riferimento che si ritiene significativo ai fini del conseguimento del risanamento; 

3. Nel terzo step, si disegna, graficamente, il limite temporale previsto per ciascuna 

attività, sotto forma di diagramma, in modo tale che lo strumento possa assumere la 

funzione di immediatezza comunicativa, per i soggetti coinvolti nel Piano. 

4. Nella quarta fase, si verifica il rispetto dei tempi effettivamente impiegati rispetto a 

quelli progettati per ciascuna attività e il rispetto degli assunti alla base del Piano, 

valutando e, se del caso, correggendo, via via, gli assunti che sono alla base del 

Piano.  

A fianco di ogni attività è generalmente prevista, inoltre, un’apposita casella in cui occorre 

indicare il soggetto incaricato direttamente della realizzazione delle attività, ed è necessario che 

i soggetti incaricati e responsabili di ciascuna fase, siano da un lato esperti della loro funzione, 

dall’altro, motivati rispetto alla realizzazione del Piano, nell’ottica del rispetto di quel principio 

di unitarietà a cui si è già accennato e che è fondamentale per potere intraprendere qualsiasi 

processo di risoluzione della Crisi.  

Tornano i temi, più cari a questo lavoro, quelli della trasmissione della cultura aziendale, senza 

la quale, qualunque forma di risanamento, se mai ottenuto, conterrebbe comunque gli elementi 

germinali di un nuovo stato di Crisi. Anche a tal fine, e proprio per evitare il fatto che 

nell’esecuzione di un Piano, possano nascere i germi per una Crisi successiva, si è soliti 

affiancare questo strumento con momenti di incontro, ovvero di confronto preliminare, e poi di 

confronto successivo ai fini della verifica degli obiettivi conseguiti. 

Se il tribunale, quando è chiamato in causa, ha, purtroppo, la funzione principale di valutare la 

fattibilità e la ragionevolezza di un Piano di soddisfazione dei loro crediti proposto al ceto 

creditorio, diversamente il Chief Restructuring Officer, deve rispondere non solo agli 

shareholder, ma a tutti gli stakeholder dell’attitudine del Piano stesso a raggiungere un 
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risanamento durevole nel tempo e capace di garantire le condizioni di economicità in modo 

stabile. È molto difficile trovare tracce di questa attitudine nell’esposizione del Piano, ma è 

questo aspetto che deve essere la base dell’Action Plan .  

Anche a questo fine, è necessario programmare e ottimizzare l’attività di verifica, esplicitando 

la calendarizzazione degli incontri di verifica, i quali possono essere collocati in corrispondenza 

di momenti ritenuti particolarmente significativi. Sempre a tale scopo, è buona norma redigere 

un Libro di bordo, atto a rappresentare le note sintetiche relative allo stato di avanzamento 

dell’attività, nonché i risultati dell’attività di verifica effettuata e ad esprimere la cause che 

hanno determinato certi risultati piuttosto che altri. 

Il diagramma di Gantt non è certamente l’unico possibile strumento di rappresentazione della 

strategia, ma uno dei suoi principali punti di forza consiste nel fatto che obbliga i membri 

dell’organismo personale in genere e il management, in particolare, alla ottimizzazione delle 

risorse, consentendo una contemporanea visualizzazione delle attività, non soltanto in modo 

sequenziale, ma anche in parallelo, agli altri soggetti coinvolti e della tempistica delle verifiche, 

anche ai fini della rendicontazione delle risorse, umane e temporali, impiegate, in ogni singolo 

processo e nel conseguimento degli obiettivi posti. All’interno di un Action Plan , composto da 

diversi progetti, per ognuno di questi si dovrà costruire il relativo Gantt e dare la 

rappresentazione grafica generale dei risultati complessivi del Piano di Risanamento, per 

ciascuna divisione e funzione, nell’ottica unitaria. 

Unitarietà, programmazione, controllo, diffusione della nuova, o comunque rinnovata cultura 

aziendale, sono elementi definitori della realizzazione di un Piano e prescindono dallo 

strumento più o meno grafico utilizzato, compatibilmente con le dimensioni aziendali, per il 

loro conseguimento, ma certamente, l’utilizzo di adeguate risorse informatiche e strumenti 

tecnici adeguati può essere di rilevante aiuto per il Chief Restructuring Officer.  

Sulla base dell’Action Plan , la parte finale del Piano dovrebbe contenere una sintesi 

economica, finanziaria e patrimoniale nella forma di schemi prospettici, preceduti dalla 

enunciazione delle ipotesi usate nella previsione e seguiti dalle eventuali analisi di sensitività, 

rappresentando i diversi risultati conseguibili in relazione alla verificazione dei diversi stati del 

mondo. Il Piano deve muovere da grandezze economiche e segnatamente dai ricavi, 
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esplicitando con sufficiente dettaglio i relativi costi. Nella declinazione finanziaria delle 

grandezze economiche va tenuto conto delle variazioni di capitale circolante netto e del 

fabbisogno per investimenti, per determinare i flussi liberi al servizio del debito (per capitale 

ed interessi), tenendo conto delle forme tecniche delle linee di credito (autoliquidante, di cassa, 

ecc.) e delle risorse derivanti dalla nuova finanza e dimostrando l’impatto monetario e 

finanziario delle operazioni di gestione, nell’ottica della programmazione di breve termine e 

della pianificazione di medio e più lungo periodo. È evidentemente opportuno che la scansione 

temporale del Piano consenta l'adeguato monitoraggio dello stesso. 

Nella redazione del Piano è opportuno l'utilizzo dei criteri di valutazione che l'azienda adotta 

nel proprio bilancio di esercizio, per facilitare confronti con i consuntivi e permettere di 

valutare la congruità della situazione patrimoniale, economica e finanziaria secondo criteri di 

comparabilità nel tempo e dando atto dei miglioramenti di risultato e di processo. Qualora il 

Piano fosse liquidatorio, l'azienda adotterà i criteri descritti dall'OIC per i bilanci di 

liquidazione. 

6.1 Il modello economico, finanziario e patrimoniale previsionale 

Il modello economico finanziario previsionale è composto dai seguenti prospetti riferiti all'arco 

temporale del Piano: 

 il conto economico; 

 lo stato patrimoniale; 

 il Piano finanziario; 

 il Piano di tesoreria, recante l'evoluzione delle disponibilità liquide secondo quanto 

previsto al successivo. 

La classificazione scelta dovrà preferibilmente avere una configurazione simile alla 

classificazione gestionale già adottata dalla società, per le citate ragioni di comparabilità dei 

dati, in un’ottica di continuità, ma anche, per ragioni di tutela del management, legate alla 

difficoltà delle Procure a interpretare e paragonare rappresentazioni numeriche ispirate a 

differenti criteri di redazione. Ma, in ogni caso, dovrà prevedere un livello di dettaglio adeguato 

agli obiettivi informativi e alla particolare fase evolutiva, o devolutiva, in cui si trova l’impresa.  
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Il conto economico dovrà contenere le previsioni relativamente a tutte le componenti di reddito 

che concorrono alla formazione dei risultati attesi. 

Il Piano deve recare la declinazione finanziaria delle grandezze economiche, nonché quella 

patrimoniale, tenuto conto anche degli investimenti di mantenimento e di quelli previsti dalle 

azioni industriali. 

Ai fini di una rappresentazione gestionale del conto economico, può essere utile uno schema in 

forma scalare, in grado di fornire maggiori informazioni sui risultati reddituali intermedi fino 

alla formazione del reddito netto e sul contributo alla sua formazione delle diverse aree 

gestionali 

Nel conto economico, il provento finanziario derivante dagli effetti della ristrutturazione (ad 

esempio, per stralcio di debiti, per dilazione dei rimborsi, ecc.) deve essere presentato 

distintamente, con riferimento all'esercizio nel quale si presume avvenga la ristrutturazione, 

come componente straordinario di reddito, anche distaccandosi dallo schema di cui all'art. 

2425 del Codice civile. 

Lo stato patrimoniale dovrà contenere le attività e passività prospettiche, oltre all'evoluzione 

del patrimonio netto, per determinare le fonti interne ed esterne e gli impieghi previsionali. 

La classificazione delle componenti patrimoniali sarà effettuata preferibilmente in accordo con 

la classificazione gestionale adottata dalla società, in quanto essa dovrebbe meglio soddisfare 

le esigenze informative dei fruitori del Piano, fornendo una maggiore comprensione sulla 

composizione delle fonti e degli impieghi e sulla loro evoluzione lungo tutto l'arco del Piano. 

Ai fini di un'efficace rappresentazione della composizione ed evoluzione delle fonti di 

finanziamento e del loro impiego per area gestionale, nonché per l'evidenziazione della 

posizione finanziaria netta, nell'arco temporale del Piano appare indicato uno schema di stato 

patrimoniale riclassificato con il criterio di pertinenza gestionale. 

6.2. Contenuto e forma del Piano finanziario 

Il Piano finanziario, avente in genere, la forma di un rendiconto finanziario previsionale, dovrà 

contenere le previsioni dei fabbisogni finanziari necessari per la realizzazione del Piano, con- 
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giuntamente con le previsioni di copertura di tali fabbisogni per ciascuno dei periodi di 

previsione considerati. 

Il Piano finanziario deve indicare, per ciascuno di tali periodi, le informazioni necessarie a 

comprendere i fabbisogni e le fonti di copertura così sintetizzabili: 

  flusso finanziario della gestione operativa; 

  flusso finanziario della gestione investimenti; 

  flusso finanziario dalla gestione dei finanziamenti e dei mezzi propri. 

Il Piano finanziario deve essere strutturato in modo tale da dare evidenza, anno per anno, dei 

flussi al servizio del debito esistente e di quello derivante dalla nuova finanza, con separata 

evidenza del debito nei confronti dei creditori eventualmente non aderenti all'accordo 

sottostante al Piano, tenuto conto dell'impatto delle uscite finanziarie di natura fiscale, anche 

in relazione all'insorgenza di un eventuale contenzioso. 

Pur essendo certamente agevole che la rappresentazione, come indicato, avvenga attraverso un 

modello di rendiconto finanziario, sulla base di quello utilizzato a consuntivo, tale aspetto non 

è, ovviamente, specificato dalla norma, per cui, il debitore, avrà la possibilità di scegliere 

liberamente il sistema di rappresentazione, sulla base di quello che ritiene essere il metodo più 

idoneo, per dimostrare i flussi, coerentemente con quanto indicato nell’Action Plan  e in modo 

tale da potere soddisfare le esigenze informative degli organi della procedura, ma, soprattutto, 

con il fine di persuadere il ceto creditorio.  

6.3. Piano di tesoreria 

Il Piano deve esporre il Piano di tesoreria (budget di cassa) evidenziante la dinamica di breve 

periodo delle entrate e delle uscite. 

È opportuno che il Piano di tesoreria sia rappresentato con una scansione temporale mensile 

nel primo anno di Piano, a meno che il settore di riferimento non richieda aggregazioni 

temporali differenti. 

Anche alla luce delle tempistiche necessarie per la stesura del Piano e per gli eventuali 

aggiornamenti successivi, è opportuno che il Piano di tesoreria sia aggiornato periodicamente,  
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al fine di garantire un controllo dell'attendibilità del modello di tesoreria, nonché una corretta 

rappresentazione dei flussi di breve termine.  

Il Piano finanziario previsionale può essere rappresentato in forma diretta, dando evidenza dei 

flussi finanziari in entrata e in uscita derivanti dalle singole componenti positive e negative di 

conto economico alle quali si aggiungono le previsioni di flussi finanziari in entrata e in uscita 

derivanti dalla gestione patrimoniale (investimenti, disinvestimenti, finanziamenti e rimborsi), 

ovvero in modo indiretto, partendo dal reddito netto o dal reddito operativo lordo, al quale 

sono aggiunti i flussi finanziari delle variazioni patrimoniali. 

È il documento di sintesi della movimentazione e dell’uso delle risorse monetarie.  

Rappresenta la sintesi della pianificazione della tesoreria e ha il fine precipuo di dimostrare agli 

organi della procedura e al ceto creditorio la sostenibilità del Piano e la possibilità di mantenere 

fede agli impegni assunti in termini di pagamento dei debiti. Non è raro che le attestazioni del 

Piano, ma a dire il vero anche le successive analisi dei commissari giudiziali, talvolta dotati di 

una formazione giuridica e non economica e non sufficientemente supportati da figure 

specifiche, che abbiano una formazione specifica in tale senso, esprimano semplicemente un 

parere sul documento di sintesi, senza adeguatamente verificarne la corrispondenza con 

l’Action Plan . Tale superficialità dell’analisi rischia di determinare, e spesso determina, almeno 

tre classi di problemi. 

1. Un ceto creditorio non è sufficientemente informato prendendo le sue decisioni sulla 

base di “attestazioni” solo apparenti ed esprime le proprie valutazioni, prendendo per 

veri documenti che, non hanno attitudine a essere l’effettiva rappresentazione numerica 

delle operazioni economiche e dei fatti indicati nell’Action Plan , rappresentano, di 

fatto, dei riferimenti autoreferenziali e aprioristici.  

2. La disattenzione o, talora, l’incapacità, di attestatori e commissari giudiziali di verificare 

la coerenza all’interno del Piano, tra ipotesi e risultati, determina una non infrequente 

disattenzione, anche nella redazione del Piano, a tale aspetto, con un chiaro effetto di 

graduale perdita di significatività dei piani proposti. 

3. Le successive verifiche, da parte dei periti della procura, allorquando risulti che tale 

analisi non è stata fatta dagli attestatori rischiano di portare a lunghi, e in genere poco 
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utili, procedimenti nei confronti di chi ha redatto il Piano e soprattutto di chi lo ha 

attestato.  

La mediocrazia, in fondo, comporta il fatto che il fornitore sia trattato come qualcuno che, 

occasionalmente, deve esprimere il proprio voto per decidere se incassare una parte del 

proprio credito su basi privatistiche, ponendo la sua fiducia in un imprenditore oppure se 

affidarsi alla speranza in uno spesso improbabile riparto di una liquidazione giudiziaria. 

Vero è invece che nella realizzazione di un Piano, il fornitore, molto più che alla 

liquidazione del credito, è interessato a riprendere un cliente, che era stato tale per molti 

anni, prima del fallimento69 o della liquidazione giudiziale che dir si voglia. Ed è proprio 

questo il vulnus fondamentale di tutta la tradizione fallimentarista italiana, per certi versi 

ferma alle riforma corporative medioevali: quello di considerare il soddisfacimento del 

creditore in un’ottica principalmente statica, ossia in chiave quasi esclusiva di pagamento 

del credito, anziché in una più ampia accezione di interesse del ceto creditorio al mercato. 

È pur vero che l’articolo 84 del Codice della Crisi prevede che “Nel concordato in 

continuità aziendale i creditori vengono soddisfatti in misura anche non prevalente dal 

ricavato prodotto dalla continuità aziendale diretta o indiretta. La proposta di concordato 

prevede per ciascun creditore un'utilità specificamente individuata ed economicamente 

valutabile, che può consistere anche nella prosecuzione o rinnovazione di rapporti 

contrattuali con il debitore o con il suo avente causa.” Ma resta il fatto che l’intero sistema 

si basa, di fatto, sul concetto del soddisfacimento economico e tale allocuzione, di fatto, 

introduce essa stessa una condizione di ammissibilità della domanda di concordato che 

consiste, almeno nelle intenzioni del legislatore, in una sorta di promessa di adempimento 

satisfattivo nei confronti di ciascuno dei creditori coinvolti all’interno della procedura, 

chiamando il redattore del Piano, a indicare dettagliatamente quali siano le misure della 

soddisfazione per ciascuna classe di creditori. Ma non solo: l’utilità, deve esplicitamente 

essere economicamente valutabile, deve cioè essere un’obbligazione che ancorché non 

abbia natura necessariamente monetaria, deve essere in forma specifica, e il termine 

assicurare significa che l’impegno assunto nel Piano deve essere considerato vincolante 

 
69 Già si è detto della differenza tra la visione statica del credito da parte dell’ordinamento e, di conseguenza dei 
Tribunali fallimentari, rispetto alla percezione di molti imprenditori.  
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nell’ambito della proposta e il suo mancato rispetto è soggetto a essere valutato come grave 

inadempimento e, eventualmente, causa di risoluzione del concordato.  
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CAPITOLO 7. Il Concordato preventivo. 

Non è oggetto di questo testo l’approfondimento delle figure concorsuali, tuttavia la rilevanza 

del concordato, mantenuta rispetto al precedente diritto fallimentare anche nell’ambito degli 

«Strumenti di regolazione della Crisi», obbliga almeno ad alcuni cenni 

Esso è attualmente disciplinato dal Titolo IV del CCI: al concordato preventivo è 

specificamente dedicato il Capo III.  

L’art. 8470 primo comma del Codice della Crisi del CCI prevede che l’imprenditore …, che si 

trova in stato di Crisi o di insolvenza, può proporre un concordato che realizzi, sulla base di 

un Piano …, il soddisfacimento dei creditori in misura non inferiore a quella realizzabile in 

caso di liquidazione giudiziale mediante la continuità aziendale, la liquidazione del patrimonio, 

l’attribuzione delle attività ad un assuntore o in qualsiasi altra forma 

7..1 Le tipologie di concordato nel Codice della Crisi 

Il Titolo III della legge fallimentare (artt. da 160 a 186 bis) disciplina detto istituto. Da tenere 

presente che la normativa fallimentare ha subito, come noto, diverse modifiche nel corso degli 

ultimi anni. 

Le modifiche introdotte sono spesso di notevole rilievo e le ultime erano state tese a limitare 

l’uso dell’istituto unicamente alle situazioni «meritevoli» introducendo un limite quantitativo 

per i concordati liquidatori o alle situazioni che consentissero la continuazione dell’attività 

introducendo nell’ordinamento appunto il cosiddetto concordato in continuità.  

Tali successive modificazioni, sono state per lo più di fatto accolte, nell’articolo 84 del Codice 

della Crisi, che conserva la vocazione privatistica del contenuto del concordato preventivo già 

prevista dall’art. 160 della previgente legge fallimentare, perlomeno per come era stato 

modificato, fin dalla riforma del 2005 , ponendo fine alla specialità della disciplina del 

concordato in continuità, un tempo “relegata” nell’art. 186-bis. Anzi, con la novella normativa, 

il concordato in continuità, mostra chiaramente, il favore che il legislatore, già nel 2005, aveva 

manifestato, nei confronti di una procedura, che, per la prima volta, assumeva carattere 

 
70 Finalità del concordato preventivo e tipologie di Piano. 
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privatistico e che, oggi, pur con tutte le eccezioni e le riserve che, nel corso del testo, sono state 

presentate e verranno ancora esposte, prova, timidamente, comunque a dare ulteriore centralità 

al beneficio, per il sistema, della prosecuzione delle attività economiche. 

In tal senso, innanzitutto, a differenza del concordato liquidatorio, che deve garantire in 

pagamento di una percentuale pari ad almeno il venti per cento dei crediti chirografi, e deve 

prevedere un apporto esterno di risorse tale da incrementare, almeno del dieci per cento, l’attivo 

disponibile al momento della presentazione della domanda, per gli effetti dell’ art. 84, comma 

4, del Codice della Crisi, il concordato in continuità concede, nell’ottica della salvaguardia 

dell’impresa e permette maggiori margini di manovra nella distribuzione delle risorse, tra le 

diverse classi di creditori, che, peraltro, devono essere obbligatoriamente costituite. Per effetto 

del sesto comma del citato articolo 84, “nel concordato in continuità aziendale il valore di 

liquidazione è distribuito nel rispetto della graduazione delle cause legittime di prelazione; per 

il valore eccedente quello di liquidazione è sufficiente che i crediti inseriti in una classe 

ricevano complessivamente un trattamento almeno pari a quello delle classi dello stesso grado 

e più favorevole rispetto a quello delle classi di grado inferiore”; Fanno eccezione i crediti dei 

lavoratori dipendenti per i quali il settimo comma prevede che “sono soddisfatti, nel concordato 

in continuità aziendale, nel rispetto della graduazione delle cause legittime di prelazione sul 

valore di liquidazione e sul valore eccedente il valore di liquidazione”. Solo nel concordato in 

continuità è possibile, sempre ad eccezione dei lavoratori dipendenti, prevedere una moratoria 

per il pagamento dei creditori privilegiati; e, ancora, soltanto attraverso il concordato in 

continuità, ai sensi dell’articolo 100, può essere concessa, dal Tribunale, l’autorizzazione al 

pagamento di crediti scaduti, vantati da fornitori strategici o le rate del contratto di mutuo con 

garanzia reale gravante su beni strumentali per l'impresa a determinate condizioni se il debitore, 

alla data della presentazione della domanda di concordato, ha adempiuto le proprie 

obbligazioni. In pratica, tutte le ipotesi di finanziamenti prededucibili autorizzabili dal 

Tribunale sono sostanzialmente compatibili soltanto con il concordato in continuità, sulla base 

del presupposto che tale strumento, proprio attraverso la continuità dell’impresa, possa nel 

tempo, distribuire utilità al sistema.  

Il concordato in continuità permette, inoltre, di non perdere i benefici dei contratti in corso, 

compresi quelli stipulati con le pubbliche amministrazioni. In special modo, la controparte non 

può rifiutare l’adempimento o risolvere un contratto sulla base della procedura in essere. 
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Ma soprattutto, a differenza di quanto previsto nel concordato liquidatorio, in cui deve essere 

dimostrato e attestato il miglior soddisfacimento dei creditori rispetto all’alternativa 

liquidatoria, nella procedura in continuità, si tratta “semplicemente” di garantire, il 

soddisfacimento “in misura non inferiore a quella realizzabile in caso di liquidazione 

giudiziale”.  

 

7.2 La tutela dei lavoratori nel concordato preventivo. 

L’art. 84, secondo comma, nel testo originario, definiva che la continuità potesse essere diretta, 

in capo all’imprenditore che aveva presentato la domanda di concordato, ovvero indiretta, nel 

caso in cui fosse prevista la gestione dell’azienda in esercizio o la ripresa dell’attività da parte 

di soggetto diverso dal debitore in forza di cessione, usufrutto, affitto, stipulato anche 

anteriormente, purché in funzione della presentazione del ricorso, conferimento dell’azienda in 

una o più società, anche di nuova costituzione, o a qualunque altro titolo, ed è previsto dal 

contratto o dal titolo il mantenimento o la riassunzione di un numero di lavoratori pari ad 

almeno la metà della media di quelli in forza nei due esercizi antecedenti il deposito del ricorso, 

per un anno dall’omologazione. Veniva perciò esplicitamente fatta rientrare nel concetto di 

continuità non solo la gestione diretta da parte dell’imprenditore debitore, ma anche i casi in 

cui la gestione fosse operata da un soggetto diverso in conseguenza, a titolo esemplificativo, 

della cessione al medesimo dell’azienda (ancora in esercizio o di cui fosse prevista la 

riattivazione tempestiva) o della sua concessione in usufrutto oppure in esito alla stipulazione 

di contratto di affitto o ancora mediante conferimento dell’azienda in una o più società anche 

di nuova costituzione. In questi casi, tuttavia, era necessario che l’affittuario, il cessionario e 

comunque il soggetto, diverso dal debitore, destinato a proseguire l’attività imprenditoriale 

assumessero un preciso impegno “occupazionale” in tal senso, garantendo, per almeno un anno 

dall’omologazione, di mantenere in forza quantomeno la metà della media dei lavoratori 

impiegati dal debitore nei due esercizi antecedenti il deposito del ricorso nell’azienda o nel 

ramo d’azienda di cui fosse prevista la continuazione. Alla luce della previsione contenuta nel 

testo originario del comma secondo dell’art. 84, la salvaguardia, almeno parziale, 

dell’occupazione diveniva quindi – per espressa volontà del legislatore delegato – elemento 

strutturale ovvero requisito di ammissibilità del concordato in continuità indiretta. Tale profilo, 

aveva delle evidenti implicazioni giuslavoristiche e aveva generato un consistente dibattito sia 
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in fase di elaborazione dello schema di decreto legislativo e della sua discussione nell’ambito 

delle Commissioni parlamentari di Camera e Senato, sia successivamente alla pubblicazione 

del D.lgs. n. 14/2019. Sul punto, la dottrina aveva proposto interpretazioni articolate e per lo 

più ampiamente critiche sulla norma , palesando inoltre consistenti dubbi di legittimità 

costituzionale della nuova disciplina per eccesso di delega , stante la mancanza nell’art. 6 della 

L. n. 155/2017 di qualsiasi riferimento alla forza lavoro quale elemento indicativo della 

continuità. 

Il legislatore delegato del D.lgs. n. 83/2022 ha, quindi, optato per una radicale riformulazione 

e semplificazione dell’art. 84, prevedendo nella “ultima edizione” della disposizione (quella 

entrata in vigore) che: La continuità aziendale tutela l’interesse dei creditori e preserva, nella 

misura possibile, i posti di lavoro. La continuità aziendale può essere diretta, con prosecuzione 

dell'attività d’impresa da parte dell'imprenditore che ha presentato la domanda di concordato, 

ovvero indiretta, se è prevista dal Piano la gestione dell’azienda in esercizio o la ripresa 

dell’attività da parte di soggetto diverso dal debitore in forza di cessione, usufrutto, 

conferimento dell’azienda in una o più società, anche di nuova costituzione, ovvero in forza di 

affitto, anche stipulato anteriormente, purché in funzione della presentazione del ricorso, o a 

qualunque altro titolo. Sul punto, la Relazione tecnica al decreto legislativo di attuazione della 

Direttiva UE 2019/1023 osserva: ciò che preme è conservare la prosecuzione dell’azienda 

attraverso la gestione diretta dell’imprenditore o indiretta, quindi – secondo il Piano di 

ristrutturazione predisposto – anche attraverso la cessione, l’usufrutto, il conferimento 

dell’azienda in una o più società etc., tutelando l’interesse dei creditori e conservando i posti 

di lavoro. La portata precettiva e cogente della “clausola occupazionale” di cui all’art. 84, c. 2 

nella sua formulazione originaria, mai entrata in vigore, avrebbe avuto, come già si è avuto 

modo di affermare, un effetto negativo sulla possibilità di eseguire un numero probabilmente 

rilevante di concordati in continuità e quindi un effetto negativo sulla occupazione.  

Va peraltro rilevato che tutte le ipotesi individuate dall’art. 84, comma secondo, ai fini della 

continuità indiretta, sembrano pacificamente rientrare nell’ambito applicativo delle norme di 

tutela dei diritti dei lavoratori in caso di trasferimento d’azienda, sia pure con la disciplina 

speciale prevista per l’azienda in Crisi. Deve peraltro essere rilevato che l’art. 4, comma terzo 

del Codice della Crisi, norma inclusa tra i «Principi generali, stabilisce che: ove non siano 

previste, dalla legge o dai contratti collettivi di cui all’articolo 2, comma 1, lettera g), del 
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decreto legislativo 6 febbraio 2007, n. 25, diverse procedure di informazione e consultazione, 

il datore di lavoro, che occupa complessivamente più di quindici dipendenti, informa con 

comunicazione scritta, trasmessa anche tramite posta elettronica certificata, i soggetti 

sindacali di cui all’articolo 47, comma 1, della legge 29 dicembre 1990, n. 428, delle rilevanti 

determinazioni, assunte nel corso delle trattative della composizione negoziata e nella 

predisposizione del Piano nell’ambito di uno strumento di regolazione della Crisi e 

dell’insolvenza, che incidono sui rapporti di lavoro di una pluralità di lavoratori, anche solo 

per quanto riguarda l’organizzazione del lavoro o le modalità di svolgimento delle prestazioni. 

I soggetti sindacali, entro tre giorni dalla ricezione dell’informativa, possono chiedere 

all’imprenditore un incontro. La conseguente consultazione deve avere inizio entro cinque 

giorni dal ricevimento dell’istanza e, salvo diverso accordo tra i partecipanti, si intende 

esaurita decorsi dieci giorni dal suo inizio. La consultazione si svolge con vincolo di 

riservatezza rispetto alle informazioni qualificate come tali dal datore di lavoro o dai suoi 

rappresentanti nel legittimo interesse dell’impresa. 

Anzitutto, viene data dignità normativa alla distinzione tra continuità “diretta” e “indiretta”. La 

prima, ovviamente, consiste nella “prosecuzione dell’attività d’impresa da parte 

dell'imprenditore che ha presentato la domanda di concordato, ovvero indiretta”; quella 

indiretta, invece, sussiste “se è prevista dal Piano la gestione dell’azienda in esercizio o la 

ripresa dell’attività da parte di soggetto diverso dal debitore in forza di cessione, usufrutto, 

conferimento dell’azienda in una o più società, anche di nuova costituzione, ovvero in forza di 

affitto, anche stipulato anteriormente, purché in funzione della presentazione del ricorso, o a 

qualunque altro titolo”. 

Le novità introdotte dal Codice in ordine alla continuità indiretta paiono evidenti. Invero, si 

allarga il suo perimetro, che finisce per abbracciare anche le ipotesi di usufrutto ed affitto. Nel 

caso dell’affitto, poi, al fine di sgomberare ogni dubbio, viene espressamente sancito che il 

contratto di affitto può essere stipulato anche prima del deposito del ricorso, perché sussista un 

chiaro nesso di funzionalità (che con tutta probabilità dovrà essere esplicitato nel contratto 

stesso). 

In buona sostanza, dunque, la continuità aziendale (e con essa il relativo favor di disciplina) 

può oggi consistere anche nella pura e semplice acquisizione di canoni di affitto, magari 

associata alla liquidazione di qualche asset ritenuto non funzionale. Nel caso in cui venga 
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congegnata una proposta di questo genere, peraltro, l’imprenditore si sottrarrebbe all’obbligo 

di passare per la procedura competitiva oggi prevista dall’art. 91. Tale disposizione, infatti, 

conferma che il Tribunale deve disporre l’acquisizione di offerte concorrenti, oltre che nel caso 

di offerta vincolante di acquisto da parte di un terzo, solo se “il debitore ha stipulato un 

contratto che comunque abbia la finalità del trasferimento non immediato dell’azienda, del 

ramo d’azienda o di specifici beni aziendali”. Ciò significa che va organizzata una gara in 

presenza di un contratto di affitto prevedente una clausola di acquisto differito dell’azienda da 

parte dell’affittuario e non, invece, in presenza di un puro e semplice contratto di affitto. 

Per quanto concerne le modalità con le quali deve essere indetta la gara in presenza di un affitto 

con successivo impegno di acquisto, permangono tutti i dubbi e le difficoltà presenti sotto il 

vigore della legge fallimentare e alle quali si è fatto sopra cenno, non avendo puntualizzato 

nulla al riguardo l’art. 91. 

Passando, infine, alla tematica del c.d. concordato misto, la novella del giugno 2022 ha finito 

per dare continuità all’ordinanza n. 734 del 2020 della Corte di cassazione: l’attuale art. 84, 

comma 3, infatti, dispone che “nel concordato in continuità aziendale i creditori vengono 

soddisfatti in misura anche non prevalente dal ricavato prodotto dalla continuità aziendale 

diretta o indiretta”. 

Non è oggetto di questo testo, almeno per il momento, quello di approfondire le tematiche del 

concordato preventivo o delle altre tipologie di procedura concorsuale minore. Quello che qui 

interessa, non è infatti una rassegna delle modalità tecniche giuridiche per il risanamento, ma 

un ragionamento molto più a monte, sulle modalità concettuali, a prescindere 

dall’inquadramento giuridico della procedura scelta da imprenditore professionista ed esperti 

che a vario titolo possono essere coinvolti.  
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CAPITOLO 8 – La valutazione della Formula imprenditoriale e il modello Indexway. 

8.1 Il modello della formula imprenditoriale  

 
Ho proposto nel 2021 nel testo “L’antidoto all’Economia della Mediocrazia”71 il modello 

Indexway che propone il superamento del modello della mediocrazia, attraverso la creazione di 

valore attraverso la comunicazione.  

Nella comunità accademica degli aziendalisti, la confutazione di una teoria è un processo lungo, 

anche perché, spesso, due gruppi di economisti, ugualmente accettati dalla comunità, possono 

sostenere due tesi quasi opposte, entrambe accettate e, persino, utili, senza nemmeno darsi cura 

di cercare di dimostrare che l’altro abbia torto. D’altronde, non è detto che esista una sola via, 

per ottenere un certo profitto o per massimizzare il valore, ed è ben possibile che processi 

conoscitivi diversi possano portare a conclusioni analoghe e si possa arrivare allo stesso 

risultato, passando per “metodi” differenti. Le scienze sociali non possono limitarsi al mero 

studio dei fatti “storici”: non si tratta di considerare dei semplici accadimenti, ma di riflettere 

sull’insieme delle interpretazioni, che li riguardano e li giustificano e, soprattutto, rappresentarli 

in un modello strategico, che possa dare delle informazioni speculative e operative, per l’attività 

dell’impresa. In questo senso, è proprio l’importanza sempre più accresciuta delle scienze 

economiche aziendali ad avere condizionato i modelli sociologici, che hanno portato alla 

definizione di mediocrazia. Solo agli inizi del ‘900, l’economia aziendale non era percepita una 

scienza, proprio per il suo carattere sociale e per le sue implicazioni indimostrabili. Erano gli 

anni in cui la politica si faceva con i grandi ideali, la comunicazione mediatica, ancora non 

esisteva; la capacità, diremmo noi oggi, di leadership si acquisiva attraverso i risultati militari, 

le grandi mediazioni, gli interventi che determinavano o impedivano la guerra. 

Per correttamente spiegare cosa sia la Crisi di impresa e astrarre come essa si concretizzi, 

utilizziamo il noto e già citato  modello della Formula Imprenditoriale di Vittorio Coda.  

 

 
71 Opera citata.  
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Figura 8.1: Il modello della formula imprenditoriale 72 così come presentato nel testo 

“L’antidoto all’Economia della Mediocrazia” 

 

Coda include tutte le risorse a disposizione della impresa, nel concetto di “struttura”.  

Il modello di Coda, prevede che, attraverso le proprie competenze distintive, un’impresa possa 

ottenere un certo vantaggio competitivo mediante cui è in grado di soddisfare i fattori critici di 

successo di un mercato, esogeni all’impresa stessa e, quindi, assunti per dati. Il vantaggio 

competitivo, sul mercato, si realizza se la struttura aziendale, in ragione delle proprie risorse e 

competenze distintive, permette di realizzare un’offerta di prodotto, che risponde, in modo 

efficace, ai fattori critici di successo espressi dal mercato medesimo, così come risultano 

dall’interazione tra gli attori competitivi in esso operanti. Il vantaggio competitivo, nel contesto 

sociale, si realizza se la struttura aziendale, in ragione della cultura e dei valori che esprime, 

dell’economicità e dello sviluppo che produce, dell’attenzione alle problematiche ambientali 

connessa alla sua operatività e, in generale, alle aspettative sociali che essa genera, riesce 

meglio, rispetto ai competitor, a formulare una proposta di progetto imprenditoriale, capace di 

ottenere il consenso, la fiducia e la soddisfazione degli attori sociali, inducendoli a sostenerla, 

con le loro le risorse e con il loro consenso. La coerenza tra fattori critici di successo, vantaggi 

concorrenziali o competitivi e competenze distintive, genera dominanza. La coerenza tra cultura 

aziendale, vantaggi differenziali della proposta progettuale e aspettative di fondo, da parte del 

sistema degli interlocutori sociali, genera, in questi ultimi, soddisfazione e fiducia: il 

contemporaneo soddisfacimento delle condizioni di dominanza e coesione, determina il 

 
72 Coda, opera citata. 
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successo della formula imprenditoriale e, quindi, l’economicità dell’impresa, consistente nel 

contemporaneo soddisfacimento di condizioni di durabilità e di autonomia, senza, peraltro, 

confondere questo secondo concetto con una sorta di autarchia imprenditoriale. 

La crisi di impresa è il venire meno di consonanza ed economicità e quindi di dominanza e 

coesione degli interlocutori sociali  

 

 

Figura 8.2: Il modello completo della formula imprenditoriale 

 

Il modello di Coda descritto resta perfettamente attuale. È pur vero che la capacità di 

comunicare, che è l’aspetto su cui si fonda il modello IndexWay, potrebbe essere integrato nella 

struttura dell’impresa e utilizzato, da un lato, per soddisfare i fattori critici espressi dal mercato, 

e, dall’altro, per soddisfare le aspettative sociali degli interlocutori. Una formula 

imprenditoriale forte determina dominanza sul mercato e coesione degli interlocutori sociali e, 

quindi, l’economicità dell’impresa. Nel modello di Coda, però, tali fattori critici di successo e 

le aspettative degli interlocutori sociali, sono esogeni all’impresa stessa. Sono, come già si è 

accennato, presi per dati, e se, anche, l’impresa, nel suo operare, necessariamente, determina 

una modificazione dell’ambiente, tale modificazione è lenta, non sempre consapevole e 

difficilmente gestibile come una leva a disposizione dell’impresa. 

Tale ottica, da sola, non è più coerente con la velocità della comunicazione e con i suoi effetti. 

Anche negli ultimi decenni del ventesimo secolo e prima, si creavano delle mode, ossia, 

etimologicamente, delle classi modali in cui si osservava una popolazione più densa, che aveva 
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comportamenti e gusti simili. Alcune imprese erano più brave e veloci delle altre 

nell’individuare tali comportamenti ricorrenti, attraverso l’utilizzo di idonei strumenti di ricerca 

di mercato e così facendo erano in grado di interpretare quei fattori critici di successo.  

Ma occorre studiare cosa succede, quando il consenso del contesto sociale diviene facilmente 

variabile e condizionabile, come si è detto, sulla base, di emozioni di massa che variano 

velocemente e che possono essere plasmate velocemente. 

 

 

Figura 6.3: Il modello della formula imprenditoriale e la comunicazione 

 

Il risultato è che una delle differenze fondamentali, tra l’economia politica e l’economia 

aziendale, viene meno: mentre in economia politica e, in special modo, nella macroeconomia, 

i sistemi, con la propria azione, determinano feedback e cambiamenti che, a loro volta, 

cambiano la realtà, talvolta spiazzando le “politiche economiche”, in economia aziendale, la 

realtà e le condizioni ambientali, fino ad oggi, venivano considerate per date. La comunità 

determina, da sempre, i sistemi di consenso. Ma quel modello, in cui i sistemi di consenso sono 

esterni all’azione imprenditoriale, è superato. Le imprese sono in grado di determinare, con la 

propria comunicazione, i nuovi meccanismi di consenso. Gli esperti di social media sono in 

grado di generare un sistema di attese e coloro che sanno creare le piattaforme si inventano 

nuovi mercati e comunità di consumo, che diventano popolati attraverso la generazione, o la 

manipolazione, del consenso sul World Wide Web. L’impresa può condizionare, con la propria 

comunicazione, i fattori critici di successo del mercato e le aspettative di fondo e, quindi, 

renderli coerenti con la propria cultura aziendale e le proprie competenze distintive, in modo 
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consapevole, e generare valore, determinando altresì il rischio di generare feedback e 

spiazzamenti in altre aree strategiche di affari. Tali diseconomie appaiono molto più forti di uno 

spiazzamento tradizionale e necessitano di essere valutate, di volta in volta, da professionisti e 

studiosi specialisti di questa nuova economia aziendale, che non possono essere solo esperti di 

marketing, ma vi è la necessità di figure specifiche, profondi conoscitori della materia, che, 

però, oltre alle tecniche della comunicazione, devono conoscere gli strumenti atti a determinare 

la condivisione, nel sistema telematico, ed essere in grado di rappresentare sul web, i passi 

successivi della realizzazione dello spirito imprenditoriale; tale rappresentazione non appare 

possibile senza una profonda conoscenza degli elementi genetici del valore che qui sono 

descritti. 

Il modello Indexway è una nuova e moderna rivisitazione del modello di Coda, che integra gli 

aspetti relativi alla comunicazione, come elemento connesso al sistema ambientale, ma 

orientabile e condizionabile dall’azienda ai fini, non solo della generazione del consenso, ma 

per la modificazione dei fattori critici di successo e delle aspettative di fondo degli interlocutori 

sociali. 

 

 

Figura 6.4: Il modello Indexway 
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Nell’utilizzo di questo modello, sono definiti indicatori i driver di valore, che vengono costruiti 

consapevolmente dalle imprese, traendo informazioni dal mercato e dal sistema degli 

interlocutori sociali, attraverso l’analisi della domanda e una serie di statistiche per conoscere 

le aspettative sociali, ma che, poi, sono altrettanto utilizzati dalle imprese medesime, proprio 

per generare dei cambiamenti, nella percezione del mercato e nel sistema degli interlocutori 

sociali. Tali driver, in questo processo, diventando indicatori e generatori del valore sul Web e 

nei sistemi di connessione degli individui, ma, poi, di conseguenza, nei due versanti del modello 

della formula imprenditoriale. Molte delle tecniche utilizzate, per l’indagine delle cosiddette 

aspettative di fondo, hanno una certa somiglianza con quelle tradizionalmente utilizzate in 

campo politico, e, così come generalmente avviene proprio in campo politico, l’analisi del 

consenso diventa uno strumento per generarlo e l’utilizzo delle ricerche di mercato, diventa, 

nello stesso modo, strumento per condizionare le preferenze con l’ausilio delle piattaforme, dei 

social network e dei Blog, utilizzando meccanismi di ripetizione ossessiva. Nulla di nuovo, 

Coda, ma, forse, già Norman, o, in Italia, Onida sapevano che un’impresa, con la sua produzione 

e la sua comunicazione, può condizionare i bisogni e i desideri. E potrebbe obiettare Coda, che 

quanto qui rappresentato è già presente nel suo modello, tra gli elementi della struttura 

aziendale, ossia tra le caratteristiche distintive dell’impresa. È vero, ma è cambiato lo strumento 

di generazione del consenso sottostante. È un sistema nuovo, che, usato consapevolmente, ha 

un effetto immediato, o quasi, che, di fatto crea dei mondi nuovi in termini di sistema di mercato 

e addirittura, come si vedrà tra pochissimo, di sistema degli interlocutori sociali.  

Dal punto di vista degli interlocutori sociali, il divario diventa ancora più grande, perché se, 

prima, a fronte di numerose aree strategiche di affari, che potevano moltiplicare le formule 

imprenditoriali, vi era comunque un solo sistema competitivo, ora, anche i sistemi competitivi, 

possono diventare molteplici, per esempio, là dove un’impresa, generi un proprio Token73, che 

gli consenta di finanziare la produzione di un nuovo prodotto o servizio, ma anche di 

raggiungere una serie di interlocutori sociali nuovi, che sono, solo in parte, interessati 

all’andamento del prodotto sul mercato, ma anche e specialmente interessati alla capacità di 

acquisto del Token medesimo e nonché all’evoluzione e all’andamento della cripto valuta nel 

mercato. Tali soggetti, interlocutori sociali così importanti, specialmente nel prossimo futuro, 

non hanno, spesso, la formazione finanziaria che ci si aspetterebbe per operare in un mercato 

così complicato, così nuovo e, per ora, così deregolamentato, per cui, si trovano a subire 

 
73 Initial Coin Offer, vedi infra paragrafo 7.5 
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l’informazione generata dall’impresa, che riesce davvero a determinare un nuovo sistema di 

valore con caratteristiche, anche in questo caso, straordinariamente nuove, rispetto a ciò che, 

fino a oggi, si era conosciuto e studiato. Concettualmente, si torna all’esigenza epistemologica 

e alla necessità di conoscere, prima di tutto, cosa si è; la propria vocazione imprenditoriale e i 

propri caratteri distintivi: per poter trasmettere un messaggio coerente, e raggiungere quella 

coerenza dei fattori produttivi di cui parlava, già nel 1994, Vittorio Coda74. Il termine 

“consonanza”, che era fondamentale nella rappresentazione del modello, lo diventa ancora di 

più, perché anche la comunicazione deve essere consonante, e deve esserlo con tutti gli elementi 

della formula imprenditoriale, nella realizzazione dello spirito dell’imprenditore che si fa 

formula strategica. Non può, pertanto, esistere una comunicazione valida, se non vi è una 

preventiva conoscenza della realizzazione del proprio spirito imprenditoriale, declinato, 

perlomeno, in: 

  propri vantaggi competitivi 

  proprie competenze distintive 

  propria cultura aziendale 

  vantaggi concorrenziali che l’impresa riesce ad ottenere 

  indicatori, nel senso anzidetto 

Dal punto di vista del marketing mix, se la comunicazione restituisce un’immagine diversa da 

quella dell’identità dell’impresa, qualunque vantaggio concorrenziale diventa effimero. La crisi 

è l’incapacità di una condizione di perdurare e ispirare comportamenti coerenti nel tempo.  

L’impresa deve produrre remunerazioni, perché queste sono il mezzo attraverso cui la sua 

ragion d’essere è soddisfatta. Non produrre remunerazioni o, comunque, non massimizzare il 

valore complessivo, in termini di soddisfazione del cliente, attraverso la funzione d’uso dei 

prodotti e di remunerazione, quantomeno a tutti gli shareholder, mette a repentaglio l’esistenza 

stessa dell’impresa. La pianificazione aziendale non può prescindere da tale consapevolezza. 

La massimizzazione del valore sta proprio nella differenza di potenziale tra un alto livello di 

consapevolezza di sé e la variabilità dei desideri del pubblico, che, in questo modo, diviene 

pilotabile. È questa la ragione per cui ci si è dilungati sui meccanismi di conoscenza 

approfonditi dalla filosofia, anziché entrare direttamente e in modo superficiale, nella 

 
74 Opera citata. 
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dimensione economico aziendale, che pur è quella che ci interessa davvero, dal punto di vista 

della strategia. 

Non esiste un piano di risanamento se non attraverso il recupero della sintesi tra le esigenze del 

mercato e quelle degli interlocutori sociali.  

L’interdipendenza e connessione del sistema, quantomeno, degli interlocutori sociali, non è così 

innovativa nella dottrina economica e, ben più autorevolmente, è stata studiata da Michael 

Porter 75 con l’introduzione del modello dei Cluster76. Un Cluster è definito come un gruppo, 

un sistema di imprese connesse e interconnesse e di istituzioni legate da una effettiva forma di 

complementarità e dalle commodity utilizzate o generate. Il concetto di “cluster” viene 

utilizzato in maniera sistematica, già nel 1998, nel libro “Vantaggio Competitivo delle 

Nazioni”77 in cui si afferma che: “l’unità elementare di analisi per capire il vantaggio 

nazionale è il settore industriale. Le nazioni, osservava Porter hanno successo non in settori 

industriali isolati, ma in aggregati o “cluster” di settori industriali, connessi da relazioni 

verticali (cliente/fornitore) e orizzontali (clienti comuni, tecnologia, canali)» inoltre «una volta 

che si è formato un cluster, i settori industriali dell’intero gruppo si appoggiano a vicenda. I 

benefici fluiscono all’indietro, in avanti e orizzontalmente. (…) Le interconnessioni all’interno 

del cluster (..) portano a percepire nuovi modi di competere e opportunità del tutto nuove. 

Persone e idee si combinano in modi nuovi”. Porter, poi, sottolineava che lo spazio economico 

non è più uno spazio gerarchico e polarizzato, ma uno spazio policentrico e a rete. Questo 

permetteva alla piccola impresa di rimanere tale, facendo parte, però, di un sistema più grande. 

Si tratta, essenzialmente, di scambi di informazioni sulla reputazione dei fornitori e 

sull’evoluzione tecnologica, cooperazione nello sviluppo di alcune migliorie tecnico-

produttive, interesse alla realizzazione di iniziative di formazione comuni. I cluster 

comprendono sia i sistemi orizzontali sia quelli verticali e, fra i cluster, è possibile identificare 

e includere le imprese produttrici di prodotti finali e di servizi, i fornitori di input specializzati, 

di componenti, di macchine e impianti e i fornitori di servizi, le istituzioni finanziarie e le 

imprese operanti nei cosiddetti indotti.  

Generalmente, secondo Porter, i metodi per identificarli erano:  

 Cluster geografici, in particolare riferiti ai distretti cosiddetti industriali; 

 
75 Porter, Michael, On Competition, Boston: Harvard Business School Press. p.225, 1998, vedi anche Porter, M. 
(2008), The five competitive forces that shape strategy, “Harvard Business Review”, January 2008. 
76 Letteralmente “grappolo”. 
77Porter, Michael, The Competitive Advantage of Nations, in “Harward Businnes Review”, Marzo Aprile 1990. 
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 Cluster di settore, che operano cioè nello stesso settore commerciale;  

 Cluster orizzontali, ossia interconnessione tra le imprese attraverso condivisione di 

risorse, come ad esempio le conoscenze; 

 Cluster verticali, la cosiddetta supply chain; 

 Cluster industriali, ossia un insieme di imprese interconnesse e geograficamente 

concentrate le quali cooperano e, allo stesso tempo, competono per ottenere dei 

vantaggi competitivi.  

Per individuare un cluster e i suoi confini, Porter, in definitiva, suggeriva di partire da una 

grande impresa o da un insieme di imprese simili, per poi cercare i legami orizzontali e verticali, 

a monte e a valle, con imprese e istituzioni. Nei cluster, secondo Porter, era fondamentale la 

prossimità e la convivenza, per mettere in comune la specializzazione delle conoscenze e 

competenze, la differenziazione delle funzioni, le conoscenze tacite, attraverso il trasferimento 

di forza lavoro e la copia e imitazione ricorrente delle esperienze altrui. Inoltre, giocavano un 

ruolo fondamentale anche le istituzioni, i governi e le università.  

L’idea di cluster riprende il concetto di distretto industriale di Marshall78: “quando si parla di 

distretto industriale, si fa riferimento a un’entità socioeconomica costituita da un insieme di 

imprese, facenti generalmente parte di uno stesso settore produttivo, localizzato in un’area 

circoscritta, tra le quali vi è collaborazione ma anche concorrenza”. Il successo del modello 

distrettuale si è tradizionalmente basato sul ruolo chiave giocato da quelle che lo stesso Marshall 

aveva definito come economie esterne di distretto, contrapposte alle economie interne alle 

imprese. Mentre le seconde derivavano da economie di scala determinate, a loro volta, dalle 

dimensioni aziendali di un’unica impresa, nelle economie esterne, le imprese distrettuali 

trovavano compensazione alla mancanza di economie di scala interne, attraverso lo sviluppo di 

economie di concentrazione e di sinergia. Già nel 2003, in questo senso, si parlava dell’Italia 

come di un distretto culturale79, con riferimento a una rete di relazioni, che costituivano un 

sistema reticolare, in cui il nodo centrale era costituito dal processo di valorizzazione. In quel 

caso, la valorizzazione riguardava l’asset territoriale rappresentato dai beni culturali e gli altri 

 
78 Marshal Alfred, Principles of Economics, Pubblicato originariamente nel 1890, tra le altre, VIII edizione Atlantic 
Publishers 2012. 
79 Valentino Pietro Paolo, Le trame del territorio. Politiche di sviluppo dei sistemi territoriali e distretti culturali, 
Milano, Sperling & Kupfer, 2003 vedi anche Alberti Fernando G., Giusti Jessica D., Alla ricerca dei distretti 
culturali. Un’analisi critica della letteratura, “Liuc Paper”s n. 229, Serie Management ed economia della cultura 
2, giugno 2009. 
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nodi risultavano essere i processi di valorizzazione delle risorse del territorio: quali i beni 

ambientali, le manifestazioni culturali e altri fattori, che potevano sostenere l’offerta e la 

capacità attrattiva, locale, come le risorse umane, professionalità e formazione, e risorse sociali, 

in termini di coesione e identità di valori oppure le infrastrutture territoriali. Nel concetto stesso 

di distretto, vi è pertanto un concetto di territorialità che il concetto di cluster aveva superato, 

interpretando la capacità delle imprese di cogliere, congiuntamente, economie di scopo e di 

sinergia anche al di là dei confini fisici. 

Il fenomeno, che aveva descritto Porter nel 1998, nell’era dell’economia 4.0, viene moltiplicato 

esponenzialmente. La novità sta nel fatto che l’attuale sistema della comunicazione collega 

qualunque interlocutore generando, almeno potenzialmente, un unico cluster globale, a cui tutti 

partecipano. Lo stesso distretto culturale non è più costituito su base locale, i confini territoriali 

vengono meno, e, quindi, il processo di valorizzazione, in qualche modo, può attingere a risorse 

potenzialmente infinite, ma proprio per questo, del tutto indefinite e suscettibili di essere 

sostituite in qualsiasi momento. L’attuale possibilità di comunicazione globale amplia, al di là 

di ogni limitazione o confine territoriale, la possibilità di creare prossimità, e rende possibile 

farlo in modo immediato. L’economia del modello Indexway studia l’economia della 

globalizzazione e propone gli stessi strumenti dell’economia aziendale tradizionale, 

adeguandoli a un contesto in cui l’approccio aziendalistico ha prevalso, o, comunque, tende a 

prevaricare, su tutti gli altri aspetti della vita sociale. Il successo non è più in un settore 

industriale, come indicato da Porter, ma, principalmente, nel sistema competitivo della 

comunicazione. Dal punto di vista della comunicazione, sono tutti concorrenti e al tempo stesso 

alleati, proprio perché il messaggio di ciascuno mira a essere condiviso e ritwittato dagli altri 

membri della comunità globale. I membri, cosiddetti più social, quelli cioè più influenti, 

studiano, con attenzione, quali siano gli elementi che devono essere condivisi, quelli, cioè, che 

amplieranno di più le possibilità di riverberazione del proprio sistema di comunicazione, 

generando continuamente nuovi cluster e nuovi alleati, disposti a condividere i propri messaggi 

e nuovi fan che possano fungere da ripetitori e “rigeneratori” del messaggio, anche adattandolo 

ai propri fini. 

L’impresa, che vuole proporre il suo Piano di risanamento, deve essere in grado di comunicarlo 

per dargli valore. Coinvolgere gli stakeholder nella sua realizzazione. Anche le Agenzie fiscali 

dovrebbero essere coinvolte, non con il sistema dei condoni estemporanei, ma in modo 

sistematico, consentendo ai funzionari della Agenzia delle Riscossioni la possibilità di valutare 
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anche degli stralci laddove chiaramente migliorativi rispetto all’ipotesi della liquidazione 

giudiziale.  

8.2 La capacità descrittiva del modello Indexway nella gestione della Crisi 

 

Riconsideriamo il modello Indexway, alla luce di quanto fino a ora detto, valutando il termine 

comunicazione, non solo nel senso intuitivo e letterale del termine, ma attribuendogli tutto il 

bagaglio di significati, con cui lo abbiamo descritto, nell’ambito del sistema della 

comunicazione prismatica, e secondo quei meccanismi di determinazione e di produzione del 

valore nella gestione della Crisi di impresa: 

Si tratta di scienza con nuovi presupposti teorici, che, evidentemente, implica una serie di nuovi 

strumenti, a disposizione sia del politico, sia dell’imprenditore. Ma non solo: stiamo parlando 

di una scienza relativamente nuova e, pertanto, le tecniche sono ancora in fase di velocissima 

evoluzione. La piccola e media impresa italiana, come è lecito aspettarsi, sembra non avere 

ancora per niente intercettato la portata del cambiamento, ma, purtroppo, in Italia, tale 

cambiamento sembra, spesso, non essere capito affatto, nemmeno dal management delle 

imprese più grandi; forse proprio a causa di una certa mediocrità della classe dirigente, che, 

come si è detto, è, spesso, nominata più sulla base di rapporti e interessenza di tipo personale o 

politico, che non per effettiva qualità dimostrata attraverso la propria attività professionale.80 

Spesso la Crisi nasce dall’incapacità di generare un circuito virtuoso che determina la perdita 

di quote di mercato, a vantaggio delle imprese cosiddette globali, che investono importanti 

risorse nella loro immagine. Ma non solo: la vera rivoluzione dell’economia della 

comunicazione non è quello che succede nella parte destra del modello di Coda e nel modello 

Indexway, ma quello che accade nel sistema degli interlocutori sociali, dove le imprese, che 

 
80 Un recente studio sviluppato con Index Reserch, sul posizionamento di mercato delle compagnie Aeree, ha 
dimostrato, per esempio, che la web reputation di Alitalia, è all’ultimo posto rispetto a quella delle altre compagnie 
di Bandiera degli altri paesi Europei e che, addirittura, la maggior parte di clienti non è nemmeno in grado di 
distinguere se sia una compagnia Low Cost oppure no. Lo stesso studio ha altresì dimostrato che i viaggiatori che 
dichiarano di avere viaggiato in classe economica su Alitalia e su Emirates, che ha una delle web reputation più 
alte tra le compagnie studiate, percepiscono di avere avuto sulla compagnia mediorientale, più spazio a 
disposizione. Sebbene tale circostanza non sia probabilmente vera, in quanto i posti sono in verità equidistanti, 
l’esempio dimostra come la comunicazione delle due compagnie determini un diverso livello di percezione di 
servizi: Alitalia ha chiuso l’esercizio 2016 con un disavanzo operativo (Ebit) di 275 milioni di euro e una perdita 
netta di 348 milioni con molti rilievi da parte degli analisti finanziari che rappresentano che nelle pieghe dei conti 
sono evidenziati rischi rilevanti, con un onere aggiuntivo di ulteriori 310 milioni di euro (Fonte: Dragoni Gianni, 
“Alitalia accelera sul Piano industriale” su Il Sole 24 ore del 26 gennaio). Emirates, ha un EBITDAR, prima cioè 
dei costi di noleggio, pari a 9.200.000 AED pari a circa 2.300.000 euro. (Fonte: Annual Report 2016 “Emirates”) 
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non hanno la capacità e la volontà di comunicare, restano essenzialmente isolate, incapaci di 

ottenere una qualsiasi forma di rappresentanza, incapaci di attrarre capitali e, tantomeno, di farsi 

proattive, nel favorire la crescita del paese. In tal senso, imparare a comunicare e investire nella 

comunicazione risorse a sufficienza, per innestare un ciclo virtuoso nel meccanismo prismatico 

della web reputation di un’impresa, in questo sistema, diventa presupposto fondamentale per 

proteggere le proprie condizioni di economicità, i propri dipendenti, la propria capacità di 

perdurare nel tempo. L’impresa, che non è in grado di condizionare il sistema degli interlocutori 

sociali con la propria comunicazione, perde le condizioni di economicità; non più solo perché 

non è in grado di comunicare la propria proposta progettuale, ma perché una serie di elementi, 

solo apparentemente esogeni, tenderanno a schiacciarla. 

La comunicazione è diventata una competenza istituzionale, oramai imprescindibile, senza la 

quale, difficilmente, l’impresa potrà resistere alle pressioni del sistema degli interlocutori 

sociali. La pianificazione aziendale non potrà più prescindere dalla pianificazione della 

comunicazione, che dovrà essere attuata, nella consapevolezza che la propagazione 

dell’informazione non è più quella verticale, basata sugli opinion leader, ma quella prismatica 

in cui ciascuno interagisce con tutti gli altri, replicato in modo diverso sui vari social network 

e sul world wide web, in generale. In fondo, paradossalmente, il sistema della comunicazione 

nel sistema globale è la riproduzione digitale di un’assemblea del popolo in una gigantesca 

agorà greca, in cui ognuno può partecipare alla determinazione del giudizio, che non è 

necessariamente quello dei savi198F81. I savi, i membri cioè delle comunità certificate, ormai, 

dal punto di vista sociale, sembrano non essere più considerati degni di una credibilità 

particolare; interessati, come, da un certo punto di vista, è legittimo che siano, più a un profitto 

personale, che non al benessere della comunità e alla loro autorevolezza. Il pensiero condiviso 

diventa il pensiero del popolo, non è la comunicazione dal pulpito, ma una comunicazione 

orizzontale, a cui tutti partecipano, e della quale tutti sono protagonisti. In fondo, 

apparentemente, è la massima democrazia, quella in cui ognuno può fare valere le proprie 

opinioni. Solo che è una democrazia senza regole, perché le regole sono quelle determinate 

dalle strutture web dei social media, e, quindi, il rischio è che solo chi controlla i medesimi 

 
9F

81I sette savi o i sette sapienti (in greco: οἱ ἑπτά σοφοί, hoi epta sophoi) indicati tra i primordi della coscienza 
speculativa greca. In genere, anche se non necessariamente erano filosofi e, fra di essi, vi è colui che è solitamente 
considerato come il primo filosofo, Talete di Mileto: si tratta di personalità pubbliche dell'antica Grecia, vissute in 
un periodo compreso tra la fine del VII e il VI secolo a.C. (tra circa il 620 a.C. e il 550 a.C.), esaltate dai posteri 
come modelli di saggezza pratica e autori di massime poste a fondamento della comune sensibilità culturale greca. 
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social, abbia il potere di determinare la formazione del consenso, su un sistema di prodotto, su 

una proposta progettuale, su un sistema politico, su un’idea o su una proposta ideologica. I 

rischi sono evidenti. L’autorevolezza è data dal consenso che si riesce ad ottenere e, quindi, è 

principalmente la rete a determinare il successo a destra e a sinistra del modello della formula 

imprenditoriale. La separazione tra sistema degli interlocutori sociali e sistema di mercato, 

perde parte del suo potere descrittivo del fenomeno economico aziendale, e obbliga 

l’economista di azienda a dedicare la sua attenzione al sistema della comunicazione, come 

meccanismo di determinazione del pensiero e quindi della creazione del valore199F82 

contemporaneamente sui due versanti. Ma, come si è detto, questa falsa agorà è una piazza 

privata, in cui pochi uomini sono in grado di determinare i meccanismi generativi del consenso 

e della produzione del valore di un’impresa privata e di un sistema pubblico privatizzato. Non 

più i saggi, ma le multinazionali padrone del social media: basta girare di pochi gradi le facce 

del prisma per concentrare o deviare i raggi, spostando luce e buio. Non è in discussione la 

possibilità di vendere, da parte dei social media questa possibilità di “illuminare”, in un certo 

modo o in un altro, un cluster o un singolo nodo all’interno di un cluster, per consentirgli di 

generare più o meno valore, perché questo aspetto è tipico di un sistema capitalistico e, quindi, 

perfettamente coerente con qualsiasi economia di mercato, così come la abbiamo sempre 

conosciuta e difesa. Quello di cui si sta dissertando è l’incapacità delle persone di attribuire un 

corretto grado di valutazione del grado di soddisfazione generato dalla funzione d’uso di un 

prodotto, sia esso un bene o un servizio in un ambiente economico e sociale in cui il consenso 

diventa così facilmente manipolabile. Dal lato dell’offerta, nello stesso modo, si rileva, talvolta, 

l’incapacità, anche da parte delle imprese, di interpretare il rapido cambiamento e il frettoloso 

consumarsi del ciclo di vita di un prodotto, restando, esse stesse, estromesse da un mercato, i 

cui cambiamenti avrebbero potuto essere interpretati o addirittura orientati per produrre 

durevolmente ricchezza. Il nostro scopo è stato quello di capire quali siano i meccanismi di 

produzione del valore che, oggi, determinano la produzione del consenso economico, verso un 

prodotto, e il consenso politico e sociale, verso personaggi, che, un tempo, non sarebbero stati 

mai ammessi, da parte dei cittadini, all’interno della comunità di chi ha il compito di governare 

i paesi: è il sistema della mediocrazia in cui le aspirazioni della massa prevaricano 

completamente il desiderio del singolo e, se facilmente condivisibili, diventano il nuovo 

paradigma di generazione del valore.  

 
82 Il riferimento è ancora una volta a Heidegger, vedi supra capitolo 2, “La storia del Fuoco”. 
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L’impresa, per superare la Crisi, deve recuperare, come si è detto nei paragrafi dedicati al Piano, 

la sua capacità di comunicare ed esprimere la sua proposta progettuale. 

Non esiste risanamento che possa essere attuato senza la preventiva rigenerazione di un sistema 

di impresa e dello Spirit imprenditoriale, ma è proprio qui il punto fondamentale.  

Perché ciò accada, è necessario che l’imprenditore possa agire, con un maggiore grado di libertà 

senza la spada di Damocle di un sistema punitivo che appare più teso a punirlo, se il risanamento 

dovesse fallire, che non ad agevolarlo. Così all’estero, seguendo più o meno consapevolmente 

il modello Indexway, gli operatori condividono con il mercato l’evoluzione della strategia 

aziendale per il risanamento, rettificando via via le informazioni che cambiano e rappresentando 

le modifiche ammettendo gli errori nelle strategia previsionali. 

In Italia, l’imprenditore e gli esperti devono sempre agire con un esperto di diritto penale, che 

possa correggere l’informazione, perché un giorno non possa essere utilizzata contro 

l’imprenditore. Esiste una medicina difensiva della malattia dell’impresa che è chiaramente 

incompatibile con un sistema moderno.  

Difficilmente un investitore è disposto ad accettare i tempi della giustizia italiana. È difficile, e 

non credo sia opportuno, fare delle valutazioni giudiziali sul caso in esame, ma, spesso, nella 

mia carriera professionale di professionista che si occupa di reati di impresa e Crisi, ho visto 

incriminazioni di imprenditori, basate su perizie di “valenti” professionisti nominati dai 

tribunali, letteralmente smontate da quelli incaricati della difesa, che avevano chiaramente 

studiato le carte con più attenzione, alla ricerca di una maggiore oggettività, anziché nell’ottica 

dell’incriminazione degli imprenditori e dei professionisti che seguivano l’impresa fallita. 

Spesso, per il nobile fine di un maggior risarcimento, vengono aperti procedimenti civili e, 

purtroppo anche penali, contro gli imprenditori, supportati da scarsa documentazione e 

fantasiose ricostruzioni e congetture, tali procedimenti, che durano anni, hanno l’effetto di 

paralizzare l’iniziativa imprenditoriale e rallentare la crescita del sistema socio economico. È, 

spesso, un modo per costringere imprenditori e professionisti, questi ultimi anche attraverso la 

loro assicurazioni, a risarcimenti rilevanti. 

L’effetto è quello di impegnare i tribunali, allungando i tempi della giustizia e fare perdere ai 

cittadini la fiducia nelle istituzioni, perché il cittadino medio vorrebbe le risorse giudiziali 

impegnate a perseguire ladri e stupratori, anziché gli imprenditori, che fino a qualche mese 

prima, pagavano i loro stipendi; ma soprattutto, è un approccio che allontana dall’Italia 



Economia della Crisi di Impresa 

Manuale per il risanamento 
 

125 
 

l’iniziativa di impresa, rendendo più conveniente investire in paesi meno giustizialisti e più 

moderni. 

La Commissione Bricchetti83 è stata incaricata di valutare la congruenza delle attuali norme 

penali, segnalare criticità, proporre modifiche normative e, nel giugno 2022, ha presentato un 

progetto di revisione, che non è ancora stato adottato e che prevedeva diverse modificazioni tra 

cui le principali erano: 

 modifica delle norme su bancarotta preferenziale; 

 novella della bancarotta colposa, che, sostanzialmente, sostituirebbe quella semplice e 

quella preferenziale, limitandone i casi; 

 sistematizzazione nello stesso articolo sulla bancarotta anche di esenzioni e condotte 

scorrette non fraudolente; 

 introduzione di condotte riparatorie che attenuano la pena, ed esclusione della punibilità 

per fatti di lieve entità; 

 priorità dell’interesse dei creditori nei sequestri, salvo limitatissimi casi. 

Passando al contenuto delle proposte di riforma riguardanti la bancarotta fraudolenta, la più 

significativa novità consiste nella centralità della bancarotta societaria. 

Ad oggi, l’iter non è ancora concluso e, soprattutto, è mancata una decisione forte di elaborare 

una riforma, che possa davvero contribuire alla ripartenza del sistema, cambiando l’ottica e 

rinunciando allo spirito punitivo nei confronti dell’imprenditore soggetto a liquidazione 

giudiziaria. 

Persino i timidi tentativi di introdurre una validazione normativa della bancarotta riparata, 

appaiono sostanzialmente in linea con la giurisprudenza attuale e, quindi, utili dal punto di vista 

del riordino sistematico, ma meno utili, per la modernizzazione del diritto e, per nulla, ai fini 

dello sviluppo del sistema economico, che necessita della possibilità, per gli imprenditori, di 

poter assumere i corretti rischi imprenditoriali, senza il dubbio che un’azione che, ex ante, 

avrebbe potuto essere risolutiva della crisi, possa, a posteriori, essere considerata 

manifestamente imprudente, in caso di liquidazione giudiziale; senza nemmeno consentire la 

 
83 L’autorevole Commissione presieduta da Renato Bricchetti, per la revisione dei reati fallimentari, si è insediata 
nell’Ottobre 2022, presso il Ministero di Grazia e Giustizia. 
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via di uscita di una riparazione parziale, che possa soddisfare, almeno in parte, i creditori 

insoddisfatti.  

Il sistema sociale è in crisi: le imprese non possono pagare ai dipendenti stipendi sufficienti a 

garantire una vita dignitosa, poiché i salari perdono via via potere di acquisto; occorre stimolare 

gli imprenditori a rischiare nella propria attività in Italia, anziché in paesi con una cultura meno 

giustizialista. Solo in Italia, chi ha investito in un’azienda, rischia di essere coinvolto come 

amministratore occulto, magari anche per avere dato delle semplici indicazioni gestionali 

all’organo amministrativo, nei limiti delle prerogative del portatore di capitale, che ha un suo 

ruolo specifico diverso da quello dell’organo di governo economico. La pretesa che il socio, 

che vede la sua impresa andare in crisi, non possa dare alcuna indicazione operativa per non 

perder il proprio capitale, se non vuole rischiare di essere considerato amministratore occulto, 

è una specificità solo italiana. 

Come si è già detto, quello che tutti chiedono, non è certo una sorta di lasciapassare, per gli atti 

predatori, da cui anzi il sistema deve essere protetto, ma la ragionevole certezza di poter agire 

liberamente, per salvare la propria azienda, assumendosi i rischi propri dell’imprenditore, che 

può anche sbagliare.  

Occorre dare, a chi ha sbagliato, la possibilità di trovare un accordo risarcitorio, senza che lui e 

i creditori debbano sempre aspettare gli anni della Giustizia penale, che, per sua natura, non ha 

il fine di produrre valore, ma quello di punire comportamenti dolosi. L’ex imprenditore, che è 

rimasto incastrato in un procedimento durato anni, spesso viene assolto, quando è troppo tardi 

per ricominciare a produrre valore per il sistema, o, quand’anche sia condannato, se pure per 

effetto di un antico sequestro, vi è qualche cosa da distribuire ai creditori, il vantaggio per questi 

ultimi è troppo lontano rispetto al conseguimento della perdita, perché possa determinare un 

effettivo risarcimento. Sarebbe molto più vantaggioso, per tutti, se, nelle fasi istruttorie, vi 

fossero dei meccanismi di riparazione parziale, in questo momento così necessari alla comunità 

economica.  

C’è davvero da augurarsi che l’allungamento dei tempi della Commissione sia finalizzato a una 

profonda analisi delle necessità di sviluppo del sistema, che possa determinare una vera riforma, 

nell’ottica della produzione di benessere per il paese tutto.  
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