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Inquadramento del lavoro 
e metodologia della ricerca 

1. Inquadramento del lavoro 

Nell’ambito del reporting finanziario delle imprese, il presupposto della con-
tinuità aziendale (il “going concern” di derivazione anglosassone) costituisce un 
principio di redazione fondamentale del bilancio, forse il più importante. 

Gli stakeholders dell’impresa non possono che essere estremamente inte-
ressati a conoscere la valutazione effettuata dagli amministratori della prospet-
tiva dell’impresa di riuscire a continuare l’attività in un prevedibile futuro, an-
che se necessariamente riferito ad un orizzonte temporale limitato. 

Conseguentemente, la continuità aziendale assume particolare importanza 
anche per i revisori, chiamati a verificare le assunzioni e l’informativa riporta-
ta nei bilanci delle imprese. 

Mentre in ambito internazionale il presupposto del going concern è presen-
te da molto tempo nella disciplina del bilancio e dell’auditing, in Italia è stato 
introdotto relativamente di recente e, in un primo tempo, non ha ricevuto l’at-
tenzione, in primis da parte degli accademici, che avrebbe meritato. 

Soltanto nel corso degli anni, complice anche la crisi economica iniziata a 
fine 2008 e, recentemente, la riforma del codice della crisi d’impresa e oggi la 
pandemia da Covid-19, la continuità aziendale è diventata centrale nel dibatti-
to tra studiosi e nella prassi professionale. 

Il redattore del bilancio chiamato a valutare la presenza e la significatività 
delle incertezze sulla prospettiva di continuazione dell’attività, non sempre ri-
porta tali incertezze in modo trasparente ed esaustivo nell’informativa di bi-
lancio così come richiesto dai principi contabili, per il timore di perdere il so-
stegno da parte degli stakeholders. 

Si comprende pertanto quali siano le difficoltà che devono affrontare i revi-
sori nel verificare la correttezza del processo decisionale adottato dagli am-
ministratori, delle conclusioni raggiunte e dell’informativa riportata nel bilancio. 

Il processo di revisione, come noto, si conclude con l’emissione del giudi-
zio sul bilancio da parte del revisore.  
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I principi di revisione disciplinano, in tal senso, le tipologie di giudizio che 
deve emettere il revisore in presenza di rilievi a causa di errori non corretti da-
gli amministratori ritenuti significativi, carenze di informativa, limitazioni o 
incertezze sulla prospettiva di continuazione dell’attività. In ogni caso, la deci-
sione del revisore richiede il ricorso a quello che in revisione è definito “giu-
dizio professionale”. 

Nell’assumere le proprie decisioni il revisore deve cioè avvalersi delle com-
petenze maturate nel tempo, sviluppare una giusta sensibilità nel valutare l’a-
deguatezza e la sufficienza delle evidenze acquisite, nonché la ragionevolezza 
delle stime assunte dalla Direzione della società. 

Se c’è un momento nell’ambito dell’attività del revisore in cui il giudizio 
professionale assume un ruolo fondamentale è proprio quello di decidere il giu-
dizio da emettere quando sono presenti incertezze significative sulla prospetti-
va di continuità. 

Le ragioni sono numerose: 

• la valutazione della significatività delle incertezze sulla prospettiva di 
continuazione dell’attività presenta intrinsecamente un elevato grado di sog-
gettività, certamente superiore a quella richiesta nella verifica della corretta 
applicazione dei criteri di valutazione; 

• nel decidere il giudizio, il revisore non può non considerare le potenziali 
conseguenze negative per l’impresa in termini di perdita di fiducia da parte de-
gli stakeholders e conseguenti difficoltà dell’accesso al credito; e per le socie-
tà quotate, la reazione del mercato; 

• tali conseguenze, in modo particolare nel caso di dichiarazione di impossi-
bilità ad esprimere il giudizio a causa di significative incertezze sulla prospetti-
va di continuità da parte del revisore, potrebbero costituire un fattore di accele-
razione del default dell’impresa (in ambito internazionale definito “effetto pro-
fetico”) con tutte le conseguenze economiche e sociali che ciò comporta. 

Non si può poi non sottolineare come il revisore, in tutti i casi in cui reputi 
necessario emettere un “giudizio modificato” (ossia un giudizio contenente dei 
rilievi), difficilmente potrà non tenere in considerazione che con ogni probabi-
lità, alla scadenza il suo mandato non sarà rinnovato, subendo pertanto il dan-
no economico della perdita del compenso per la revisione (e, nelle maggiori 
società, in genere, anche i compensi per eventuali altri servizi di consulenza) 
(P.J. Carey et al., 2008). 

È evidente, come anche emerso in letteratura, che le imprese non hanno pia-
cere di ricevere giudizi da parte del revisore, diversi da una “clean opinion”, 
ovvero il giudizio positivo senza modifiche (Kida Thomas, 1980; Mutchler, 
1984). 
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Il revisore, però, ha un’importante responsabilità poiché deve tutelare gli in-
teressi di numerosi stakeholders. 

Il principale strumento, sul piano normativo, che dovrebbe indurre il revisore 
ad operare in modo professionale e indipendente, nonostante gli aspetti sopra 
evidenziati, è rappresentato dall’elevato rischio professionale a cui è esposto in 
caso di comportamenti non in linea con le prescrizioni dei principi di revisione. 

In caso di default, infatti, qualora dovesse emergere che nonostante vi fos-
sero tutti i presupposti, nel giudizio non sono state evidenziate adeguatamente 
le incertezze sul going concern, il revisore è esposto al rischio di azioni di re-
sponsabilità civile (la normativa italiana non prevede alcun tetto massimo a 
tale responsabilità) e, naturalmente, all’eventuale rischio di conseguenze pena-
li, qualora ne ricorrano i presupposti. 

A questo si deve aggiungere il rischio “reputazionale” che per il revisore è 
centrale, in quanto anche solo una eventuale accusa, potrebbe compromettere 
l’assunzione di nuovi incarichi, stante la natura fiduciaria degli incarichi stessi. 

Inoltre, i soggetti più “esposti”, come le maggiori società di revisione o pro-
fessionisti noti (ad esempio, presidenti di Ordini professionali, professori univer-
sitari, ecc.) in caso di accuse, vengono generalmente esposti sui media con con-
seguenze rilevanti e dannose sugli incarichi detenuti presso altre società (es. ri-
chieste di dimissioni per non compromettere l’immagine della società). 

A seguito di rilevanti crack finanziari, inoltre, i legislatori introducono mo-
difiche normative al fine di rinforzare l’indipendenza, maggiori controlli ed in-
crementano le sanzioni. Si pensi, ad esempio, in Italia alla riforma della tutela 
del risparmio conseguente al crack Parmalat o, negli USA, alla riforma del Sar-
banes-Oxley Act (SOX) a seguito del crack Enron. 

Il tema del going concern è naturalmente sotto i riflettori in occasioni di 
crisi economiche, cioè in momenti storici in cui sono più numerosi i default 
aziendali. È stato così negli anni della crisi finanziaria proveniente da oltreo-
ceano del 2008 ed è prevedibile che sarà lo stesso anche, in ambito nazionale 
ed internazionale, a seguito della pandemia da Covid-19 che non potrà che 
causare un incremento dei fallimenti. 

Conseguentemente, ci sarà una maggiore attenzione verso il giudizio del 
revisore e, allo stesso tempo, una maggiore propensione dei revisori a dichiarare 
l’impossibilità ad esprimere il giudizio. 

Con specifico riferimento al contesto italiano, però, a differenza della pre-
cedente crisi del 2008, per gli esercizi 2019 e 2020, è stata introdotta, sul pia-
no normativo, una deroga relativamente al going concern, tema che sarà più 
avanti approfondito. 

Il presente studio si propone di analizzare il presupposto del going concern, 
la sua evoluzione internazionale e le implicazioni operative nelle differenti pro-
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spettive dei principali attori in ambito nazionale: amministratori, revisori e sin-
daci. 

Sebbene sia piuttosto corposa la letteratura nella prospettiva dei revisori, in 
Italia sostanzialmente non sono mai stati redatti documenti che analizzassero il 
presupposto della continuità nella prospettiva degli amministratori. 

Un secondo obiettivo è quello di analizzare la corposa letteratura accade-
mica sul going concern, spesso focalizzata sui fattori che influenzano la deci-
sione dei revisori di emettere un giudizio modificato sulla continuità azienda-
le, con il fine di individuare e proporre suggerimenti che potrebbero essere fat-
te proprie dai regulators e dagli standard setters. 

Nonostante la letteratura internazionale sul going concern sia particolar-
mente ampia, è spesso limitata la ricaduta, sul versante professionale, dei risul-
tati emersi. 

Per quanto riguarda l’attuale contesto pandemico, si deve considerare che 
vi è sempre in certo “lag” tra importanti eventi e la disponibilità di ricerche ri-
gorose, per via dei tempi richiesti dal processo di peer review tipica delle mi-
gliori riviste internazionali. 

2. Metodologia della ricerca 

Dal punto di vista metodologico, si è provveduto all’analisi della dottrina 
nazionale, piuttosto limitata sul tema specifico del going concern e di quella 
internazionale, invece più ampia. Nonostante infatti il tema del going concern 
in ambito internazionale sia oggetto di dibattito da oltre cinquanta anni, la rile-
vanza di tale tematica e, a parere di chi scrive, le difficoltà nel raggiungere ri-
sultati condivisi, rendono anche negli anni più recenti il dibattito particolar-
mente acceso e vivace. 

Per quanto riguarda la prima parte del lavoro, l’analisi della letteratura in-
ternazionale, sia di tipo accademica sia professionale, ha consentito di svilup-
pare l’analisi della prospettiva dell’amministratore, nei confronti della quale 
non sono mai stati emanati specifici documenti in ambito nazionale. La prima 
parte del lavoro si propone di fornire uno strumento di supporto, anche operati-
vo, ai diversi soggetti interessati, da differenti prospettive, alla continuità azien-
dale. L’indagine della letteratura internazionale, agevolata anche dalla dispo-
nibilità di alcuni studi in tema di analisi della letteratura molto approfonditi, 
ha consentito di formulare una mappatura piuttosto dettagliata dei contributi 
accademici, principalmente focalizzati sulla prospettiva del revisore. 

Tale analisi ha messo in evidenza come, sulle questioni più complesse, spes-
so i risultati che emergono dalla ricerca internazionale sono tra loro contrastanti 
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o, comunque, non consentono in molti casi di giungere a conclusioni pienamen-
te condivise. 

L’evidenza maggiore emerge nella parte conclusiva in cui, alla luce della scon-
finata letteratura internazionale sono raccolte le proposte rivolte agli standard set-
ters, piuttosto limitate (e non sempre, a parere dello scrivente, condivisibili). 

Il tema del going concern e la soggettività intrinseca legata alla sua valuta-
zione rendono particolarmente complessa anche la ricerca accademica, ma allo 
stesso tempo, proprio da tale complessità e rilevanza del tema, ne deriva il fa-
scino e si comprende la ragione per cui, a distanza di oltre cinquanta anni dai 
primi studi approfonditi, la ricerca accademica sia viva e vivace. 

3. Struttura del lavoro 

Lo studio è suddiviso in due parti, nella prima viene introdotto il postulato 
della continuità aziendale ai fini del bilancio e della revisione attraverso l’ana-
lisi della sua evoluzione in ambito internazionale. 

Il processo di sviluppo degli standard internazionali inerenti il going concern 
è analizzato con un focus sugli Stati Uniti, considerata la relativamente recente 
introduzione del postulato della continuità nella disciplina nazionale. 

Successivamente, sono approfondite le implicazioni operative del going con-
cern in Italia rispetto alle principali differenti prospettive di interesse. 

La seconda parte, invece, è dedicata all’analisi della vasta letteratura inter-
nazionale sul tema del going concern, in particolare per quanto riguarda la 
prospettiva dell’auditing. 

Per raggiungere gli obiettivi sopra delineati, la struttura analitica del lavoro 
in capitoli si articola come segue. 

Il primo capitolo analizza l’evoluzione del postulato della continuità azien-
dale in Italia e negli Stati Uniti, le differenze tra i diversi standard setters per 
quanto riguarda la redazione del bilancio e la sua revisione. 

I successivi capitoli della parte prima sono dedicati all’approfondimento 
delle implicazioni operative del postulato della continuità aziendale nella pro-
spettiva dei principali soggetti interessati in Italia.  

In particolare, nel secondo capitolo è approfondita la valutazione della pro-
spettiva di continuazione dell’attività a cui sono chiamati gli amministratori 
della società. A tale tema, nonostante l’estrema rilevanza, considerato che è 
l’amministratore l’attore principale rispetto alla valutazione della continuità, 
in Italia non è mai stato dedicato alcun documento di prassi professionale, a 
differenza di alcuni Paesi anglosassoni.  

Nel terzo capitolo è invece analizzata la prospettiva dei revisori, l’unica 
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prospettiva che si basa su regole di comportamento chiare e definite, grazie 
alle indicazioni del principio di revisione internazionale ISA 570, nonostante 
il documento non entri troppo negli aspetti tecnico-operativi di come verifica-
re la valutazione della continuità effettuata dall’amministratore. 

La prima parte si conclude con il quarto capitolo sull’analisi della continui-
tà aziendale nella prospettiva del Collegio sindacale, un organo di controllo 
tipico del contesto normativo italiano a cui il legislatore attribuisce importanti 
poteri e responsabilità. 

La seconda parte, dedicata alle evidenze provenienti dalla letteratura inter-
nazionale, presenta un’analisi ragionata dei principali risultati emersi dalla ri-
cerca accademica, anche avvalendosi di alcune literature review sul tema. 

Il primo capitolo affronta l’analisi delle caratteristiche dell’impresa che in-
fluenzano la propensione dei revisori ad emettere un giudizio modificato sulla 
continuità aziendale. Si tratta di un tema oggetto di numerosissimi studi, che si 
propongono di “agevolare” l’attività dei revisori attraverso la ricerca di evi-
denze sugli indicatori finanziari e non finanziari correlati alla mancanza di con-
tinuità aziendale. 

Il capitolo successivo analizza invece l’altro importante filone di studi rap-
presentato dalle ricerche sulle caratteristiche del revisore che influenzano la 
propensione ad emettere un giudizio modificato sulla continuità aziendale. In 
tale ambito, la maggioranza delle ricerche riguarda l’indagine di caratteristiche 
dei revisori che possono compromettere la loro indipendenza, essenziale al fi-
ne di consentire loro di giudicare in modo corretto il going concern. 

In ambito internazionale vi sono anche però numerosi studi su altri aspetti, 
maggiormente complessi da indagare, quali l’analisi della qualità dei giudizi 
emessi dai revisori nei confronti di imprese che presentano rischi inerenti la 
prospettiva di continuazione dell’attività e l’analisi delle conseguenze prodotte 
dal rilascio di un giudizio modificato sulla continuità da parte dei revisori. 

In particolare, un capitolo è dedicato alle ricerche sul tema dell’accuratez-
za, studi la cui attendibilità è spesso, a mio parere, minata all’origine, a causa 
di alcune scelte di metodo che sono oggetto anche di critiche tra gli studiosi. 

Allo stesso modo, un capitolo è dedicato all’analisi della letteratura sulle con-
seguenze prodotte dal giudizio modificato sulla continuità, non soltanto per 
l’impresa destinataria del giudizio, ma anche per i finanziatori ed i revisori stessi. 

Infine, alla luce di quanto emerso dall’intero studio, l’ultimo capitolo rac-
coglie le proposte formulate dagli studiosi rivolte ai regulators ed agli standard 
setters volte a migliorare la disciplina della continuità aziendale, in particolare 
per quanto riguarda la prospettiva dei revisori. In tale capitolo, sono espresse al-
cune opinioni sulle proposte formulate e, più in generale, sulla rilevanza delle 
ricerche condotte sul tema del going concern in ambito internazionale. 
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Parte 1 
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1. 
L’evoluzione del postulato della continuità aziendale 

nella redazione e revisione del bilancio 

1.1. La continuazione dell’attività nell’economia aziendale in Italia 

L’economia aziendale studia le “condizioni di esistenza e le manifestazioni 
di vita dell’azienda” (Zappa, 1927), concepita come “lo strumento dell’umano 
operare in campo economico” (Ferrero, 1968). Tra le principali “qualità” delle 
imprese, vi è la “durabilità”, ovvero l’attitudine a perdurare nel tempo 1. Tale 
attributo è però subordinato alla capacità delle imprese di raggiungere e man-
tenere nel tempo adeguati equilibri di gestione. 

Per soddisfare i bisogni umani, mutevoli nel tempo, che ne costituiscono la 
ragion d’essere, le imprese “devono dotarsi di metodologie e strumenti opera-
tivi idonei a garantirne la sopravvivenza, tendendo incessantemente al rag-
giungimento di adeguati livelli di economicità della gestione aziendale” (An-
drei, 2019). 

Le imprese devono raggiungere e conservare nel tempo una adeguata con-
dizione di economicità della gestione quale condizione necessaria al manteni-
mento degli equilibri d’impresa. 

La prosecuzione dell’attività si può intendere come un “proto-postulato, 
cioè come una premessa iniziale, nel senso che il bilancio di esercizio riguar-
da un’azienda che ha la prospettiva di durare” (Quagli, 2017). 

Tale proto-postulato del bilancio “costituisce innanzitutto un motivo con-
cettuale sul quale si fonda l’‘idea’ stessa dell’impresa e dal quale non si può 
comunque prescindere allo scopo di osservare le uniformità relative che con-
 
 

1 “Se non si può affermare (…) che il fine dell’azienda è la sua sopravvivenza, si può, inve-
ce, senz’altro affermare (…) che l’azienda ha una tendenza innata, congenita – si potrebbe 
dire una sua ‘vocazione’ – a vivere indefinitivamente” (Capaldo, 2013). 

“Il concetto di continuità è immanente alla definizione di azienda, percepita “come un isti-
tuto (…) duraturo (…)” (Amodeo, 1965). 
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notano le vicende aziendali, la cui considerazione è pure irrinunciabile affin-
ché sì elabori ‘un’quadro fedele dell’esercizio, descrivendo efficacemente la 
realtà aziendale attraverso la composizione del bilancio” (Pini, 1993). 

Il principio della continuità rappresenta pertanto un carattere istituzionale 
dell’azienda riconducibile al fattore temporale. 

Da questa prospettiva tale principio è inteso come una peculiarità imma-
nente dell’impresa (Amodeo, 1965). 

L’interpretazione in chiave economico-aziendale della continuità aziendale 
induce a interpretare tale postulato come un assioma del bilancio e non come 
un presupposto che può richiedere preliminarmente una verifica. 

Dal punto di vista normativo, il postulato della continuità aziendale è stato 
introdotto quale principio di redazione del bilancio con il D.Lgs. n. 127/1991. 

Con l’introduzione di tale previsione normativa, è stato affermato “il prin-
cipio di ‘continuità’ secondo il quale il termine bilancio d’esercizio va inteso 
nel senso di bilancio d’esercizio dell’impresa in funzionamento: ossia dell’im-
presa proiettata nel futuro per la ‘continuazione’ del suo operare”. “Già sotto 
questo profilo, il principio della ‘continuità’, per il condizionamento che de-
termina appare definibile come ‘principio prioritario’” (Ferrero, 1991). 

In sostanza, “questo principio prescrive che, nel configurare le prospettive 
di recupero degli investimenti in essere – ciò che costituisce, di norma, il mo-
mento centrale del processo di valutazione – bisogna porsi in un’ottica di fun-
zionamento dell’impresa” (Dezzani, Pisoni e Puddu, 2001). 

Il nuovo dettato normativo del principio della continuità aziendale (il “going 
concern”) contenuto nel D.Lgs. n. 127/1991, di matrice anglosassone, non si 
deve interpretare soltanto come un’assunzione, in quanto, nei casi in cui siano 
presenti incertezze sulla prospettiva di continuazione dell’attività, è richiesta 
una verifica dell’effettiva possibilità di proseguire l’attività. 

La prosecuzione dell’attività non dipende sempre soltanto dalla volontà di 
chi esercita il potere volitivo, poiché richiede anche che le circostanze siano 
tali da consentire di ritenere ragionevole tale prospettiva. 

Per agevolare l’analisi delle peculiarità del presupposto della continuità 
aziendale, è stata proposta la distinzione tra (Adamo e Fasiello, 2014): 

• prospettiva contabile; 
• prospettiva operativa. 

Nella prospettiva contabile, il presupposto della continuità è strumentale ad 
individuare i criteri di valutazione da adottare nel bilancio, criteri che nella lo-
ro applicazione concreta devono essere adattati in relazione all’esito della va-
lutazione della continuità effettuata dagli amministratori nella prospettiva ope-
rativa. 
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Il presupposto che l’attività dell’impresa continui deve essere considerato, 
infatti, prima non soltanto dei principi di redazione del bilancio, quali la compe-
tenza economica e la prudenza, per citare i più noti, ma anche prima dei postula-
ti cardine della rappresentazione veritiera e corretta e di chiarezza (Pini, 1993). 

Il going concern non può però essere interpretato come un postulato al pari 
di principi quali la competenza, in quanto non può essere assimilato ad una re-
gola di comportamento. 

Si tratta di una verifica che costituisce condizione necessaria per poter re-
digere il bilancio nel rispetto dei postulati di bilancio. 

L’indagine volta a verificare l’effettiva sussistenza della continuità azien-
dale rappresenta pertanto la “prospettiva operativa”. E dall’esito di tale inda-
gine discende il riflesso a livello bilancistico (Adamo e Fasiello, 2014). 

L’attitudine dell’impresa a durare nel tempo non è una peculiarità che può 
essere data per scontata ed affermata aprioristicamente. 

Laddove siano identificabili rischi che potrebbero compromettere la capaci-
tà dell’impresa di continuare l’attività, il requisito della durabilità dell’impresa 
richiede preliminarmente una verifica operativa delle prospettive future e del-
l’effettiva presenza delle condizioni necessarie a consentire la prosecuzione 
dell’attività. 

L’esito di tale verifica influenza, come approfondiremo nel seguito, i criteri 
di valutazione da adottare nel bilancio, così come gli obblighi di informativa. 

1.2. Dalla crisi d’impresa al rischio del venir meno della continuità 
aziendale 

La prospettiva di continuazione dell’attività viene meno, in genere, a segui-
to dell’aggravamento della crisi d’impresa, la cui origine è riconducibile a squi-
libri e inefficienze che, più o meno velocemente, compromettono gli equilibri 
aziendali. 

Le condizioni di equilibro di un’impresa possono mutare anche in tempi 
brevi, gli “equilibri, anche i più solidi, sono in un certo senso sempre precari. 
Chi non sa via via adattarsi al mutare dell’ambiente e della concorrenza, o 
non si rende conto di alcuni processi interni di deterioramento, va incontro al 
declino; e dal declino si può passare a profonde crisi” (Guatri, 1995). 

La crisi d’impresa può essere interpretata come un “processo degenerati-
vo” che rende “la gestione aziendale non più in grado di seguire condizioni 
di economicità a causa di fenomeni di squilibrio o di inefficienza, di origine 
interna o esterna, che determinano appunto la produzione di perdite di varia 
entità che, a loro volta, possono determinare l’insolvenza che costituisce più 
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che la causa, l’effetto, la manifestazione ultima del dissesto” (Guatri 1986) 2. 
Tra gli equilibri particolari, è quello economico a dominare, “essendo il so-

lo capace di garantire, con il suo consolidarsi, il conseguimento di una misu-
ra di reddito almeno normale, ritenuta da molti aziendalisti idonea, comunque 
a non far volgere i detentori del capitale di rischio dell’impresa verso più ap-
paganti investimenti alternativi” (De Sarno, 1997). 

L’equilibrio economico è anche condizione necessaria, seppur non suffi-
ciente, a perseguire il conseguimento ed il mantenimento nel tempo dell’equi-
librio finanziario e patrimoniale. 

La crisi, intesa come prosecuzione del “declino”, si manifesta spesso attra-
verso perdite di gestione che alterano gravemente l’equilibrio finanziario e pa-
trimoniale dell’impresa, generando una condizione di instabilità dell’intero si-
stema aziendale. In tali casi, in mancanza di interventi adeguati, lo squilibrio è 
destinato a determinare una crescente sfiducia degli stakeholders e a portare 
ad uno stato di insolvenza e al dissesto (Sciarelli, 1995). 

La crisi d’impresa può essere causata da inefficienze interne ad essa e/o da 
eventi esterni che non possono essere pertanto controllati dall’impresa stessa. 

Se nel primo caso possono essere attuate strategie di turnaround al fine di 
tentare di perseguire il risanamento dell’impresa (ad esempio, intervenendo sul 
management, sulle strategie commerciali, ecc.), nel secondo caso, il superamen-
to dello stato di crisi è più difficile, per effetto delle cause di natura esogena, 
rispetto alle quali il comportamento dell’azienda incide in misura limitata (si 
pensi, ad esempio, a cambiamenti nel contesto competitivo, variazione dei prez-
zi delle materie prime, modifiche nelle tecnologie, e così via). 

È anche stato evidenziato che raramente la crisi aziendale è “il risultato di 
un drastico ed improvviso cambiamento dell’ambiente, configurandosi, invece, 
come un processo, più o meno rapido, di deterioramento, nel tempo, della vi-
talità dell’impresa, in ragione di inadeguati approcci strategici ed inefficienze 
della struttura aziendale” (Piciocchi, 2003). 

“È stato fatto notare che, paradossalmente, se il ciclo di vita dell’impresa 
può essere efficacemente rappresentato con una parabola, il momento di ini-
zio della crisi coincide con l’apice del successo. In periodi di ipercompetizio-
ne, come l’attuale, per l’azienda è difficile difendere a lungo la propria posi-
zione concorrenziale. Non esiste più un durevole stato di maturità in cui l’im-
presa gode di un vantaggio competitivo sostenibile senza subire la minaccia 
dell’ambiente esterno e dei competitors” (Danovi, 2003). 

Il management può rappresentare “una inefficienza strutturale qualora vi 
 
 

2 Per quanto riguarda il concesso di economicità si veda, per tutti, Ferrero G., Istituzioni di 
economia d’azienda, Giuffrè, Milano, 1968. 
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sia una direzione rigida” che non consente di cogliere in modo tempestivo i 
mutamenti ambientali, “il reperimento di dati e la loro elaborazione in modo 
adeguato” (Gitto, 2002). 

L’inizio del processo di crisi può essere dovuto “all’inadeguatezza delle ri-
sorse imprenditoriali e manageriali rispetto alla complessità dei problemi da 
gestire o, si può anche dire, alle difficoltà della situazione (indotte dai cam-
biamenti ambientali e dalle decisioni attuate in passato) in rapporto al livello 
qualitativo del management” (Coda, 1987). 

Con riferimento alle cause all’origine della crisi d’impresa in dottrina sono 
state proposte le seguenti categorie (Guatri, 1995) 3: 

1. le crisi da inefficienza: incapacità di determinate aree o funzioni azien-
dali di operare con rendimenti e costi in linea con i principali competitors pre-
senti sul mercato. Tali situazioni possono originare da differenti fattori: l’ob-
solescenza dei beni strumentali utilizzati, la mancanza di preparazione/impegno 
del personale, il sottodimensionamento degli impianti, ecc.; 

2. le crisi da sovracapacità/rigidità: capacità produttiva dell’impresa ecce-
dente rispetto alle possibilità di assorbimento del mercato di sbocco. Tale si-
tuazione si presenta a seguito di una contrazione della domanda o della perdita 
di quote di mercato qualora l’impresa non riesca a ridimensionare (o riconver-
tire) la struttura aziendale nel breve termine; 

3. le crisi da decadimento dei prodotti e/o da errori di marketing: mancan-
za di rinnovamento e di ricambio dei prodotti aziendali e/o errori di marketing, 
qualora risultino inadeguate le politiche di commercializzazione (ad esempio, 
errata scelta dei mercati e del target di clientela); 

4. le crisi da incapacità nella programmazione, da errori di strategia e/o 
da carenza di innovazione: incapacità dell’impresa di individuare gli obiettivi 
da conseguire, errori di strategia, scarsa propensione alla ricerca, ecc.; 

5. le crisi da squilibrio finanziario: il ricorso eccessivo a fonti di finanzia-
mento esterne può determinare una crescita non sostenibile degli oneri finanzia-
ri che, incidendo negativamente sul risultato d’esercizio, deteriorano la solidi-
tà patrimoniale dell’impresa. La condizione di squilibrio finanziario/patrimo-
niale può avviare un processo degenerativo difficilmente controllabile. In mol-
ti casi, lo squilibrio finanziario/patrimoniale non è la causa del declino dell’im-
 
 

3 Per approfondimenti sui principali filoni di studi in merito alle cause della crisi si veda: 
Falini A., La crisi d’impresa e le sue cause: un modello interpretativo, www.unibs.it, 2011. Pro-
pongono differenti posizioni dottrinali sul tema: Confalonieri M., Le cause dei dissesti azien-
dali, in Finanza, Marketing e Produzione, 1993; Canziani A., Le circostanze di crisi nelle re-
centi esperienze delle imprese industriali italiane, in AA.VV., Crisi d’impresa e amministra-
zione controllata, Giuffrè, Milano, 1986. 
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presa, bensì la conseguenza dei fattori alla base della crisi: inefficienze, sovra-
capacità, invecchiamento dei prodotti, ecc. 

I diversi fattori e le carenze sopra illustrate possono operare in modo con-
giunto, rendendo difficile e talvolta arbitraria l’individuazione univoca di qua-
le sia stata la singola causa del dissesto (Guatri, 1995). 

Un’impresa in crisi, indipendentemente dalle cause che l’hanno provocata, 
presenta, in genere, una situazione di squilibrio economico che può comporta-
re squilibri patrimoniali e finanziari rilevanti. 

L’impresa, infatti, per operare in modo durevole deve operare in condizioni 
di equilibrio economico “a lungo andare, nonostante temporanei squilibri eco-
nomici a breve” (Ferrero, 1968 4). In particolare, un’impresa che presenta una 
“stabilizzata capacità di autointegrazione patrimoniale è potenzialmente atta 
a sopportare, con forza propria, l’urto delle erosioni di patrimonio originate 
da squilibri economici di breve periodo, senza dover ricorrere all’integrazio-
ne di altre economie (…), nemmeno di quelle che ad essa partecipano come 
conferenti di capitale proprio” (Ferrero, 1968). 

Il perseguimento del risanamento delle crisi d’impresa, attraverso processi 
di turnaround, prevede infatti spesso anche operazioni di ricapitalizzazione at-
traverso le quali l’investitore dimostra la fiducia nel successo dell’operazione 
di risanamento e, quindi, nella possibilità di ottenere una remunerazione con-
grua (Coda, 1987). 

La crisi d’impresa, che spesso non è improvvisa ma trae origine da condi-
zioni strutturali e di vulnerabilità dal punto di vista organizzativo e operativo, 
indipendentemente dalla causa o dalle cause scatenanti, in assenza di efficaci 
strategie di risanamento, può aggravarsi fino a compromettere le prospettive di 
continuazione dell’attività. 

Nella “prospettiva operativa”, la mancanza di continuità si manifesta attra-
verso l’impossibilità di fronteggiare gli impegni finanziari. 

È pertanto lo squilibrio finanziario, in ultima analisi, a mettere in evidenza 
l’esistenza del rischio di non riuscire a continuare l’attività.  

Gli amministratori, alla data di riferimento del bilancio, sono chiamati a ve-
rificare la presenza di incertezze significative sulla prospettiva di continuazio-
ne dell’attività, relativamente ad un periodo futuro limitato. 

In tale processo, assumono un ruolo di primo piano i revisori (e anche il 
Collegio sindacale sebbene, come vedremo, da una differente prospettiva), che 
 
 

4 Ferrero sottolinea che tali squilibri “mentre da un lato determinano delle erosioni di pa-
trimonio, dall’altro suscitano esigenze di reintegrazione dei mezzi finanziari assorbiti dagli oneri 
che risultano economicamente scoperti”. 
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sono chiamati a valutare la significatività di tale incertezza e, a seconda della 
loro rilevanza, a tenerne conto nell’esprimere il giudizio sul bilancio. 

1.3. Il postulato del going concern negli Stati Uniti 

Per analizzare il tema della continuità aziendale nel bilancio italiano è ne-
cessario preliminarmente esaminare la sua evoluzione storica in ambito inter-
nazionale, poiché il going concern introdotto nel bilancio italiano deriva dai 
Paesi anglosassoni. 

Soltanto a seguito dell’introduzione normativa del principio di continuità 
aziendale si è iniziato a sviluppare un filone di studi, anche in Italia, sulla pro-
spettiva contabile ed operativa della continuità aziendale. 

Nella letteratura accademica, così come negli standards internazionali (SFAC 
n. 1, SAS n. 2 e SAS n. 34), per going concern si intende che l’impresa è de-
stinata a continuare l’attività nel futuro prevedibile e sarà in grado di utilizzare 
e realizzare le attività e fronteggiare le obbligazioni finanziarie nel normale 
corso dell’attività. 

Nonostante il postulato del going concern sia considerato uno dei concetti 
più rilevanti in accounting, in passato è stato sottolineato come non fossero 
state elaborate guide professionali che illustrassero quando l’assunzione del 
going concern non può essere applicata nel bilancio (Sterling, 1968). 

Il primo standard-setters per quanto riguarda la valutazione della continui-
tà dell’impresa fu pubblicato negli Stati Uniti nel 1962 dalla Securities and 
Exchange Commission (SEC) in Accounting Series Release (ASR) n. 90. 

Nella letteratura accademica, la discussione di tale problematica era limita-
ta, Fremgen (1968) sosteneva la necessità di porre maggiore attenzione alla 
valutazione della correttezza dell’adozione del presupposto del going concern 
nel bilancio, in quanto da tale valutazione deriva la redazione del bilancio sul-
la base dei criteri di valutazione ordinari e non di liquidazione. 

Vi è anche stato il dibattito in merito all’opportunità di richiedere la reda-
zione di due bilanci per le imprese in squilibrio finanziario: un primo nella 
prospettiva del going concern e un secondo sulla base dei criteri di liquidazio-
ne al fine di informare gli investitori ed il management. L’eventuale doppio 
sets di bilanci avrebbe consentito di informare gli investitori ed il management 
sui due differenti scenari: gli effetti della liquidazione e pertanto della vendita 
delle attività aziendali ma anche la prospettiva di continuazione dell’attività. 

La predisposizione del doppio sets di bilanci per le imprese in squilibrio fi-
nanziario si riteneva che avrebbe potuto evitare il cosiddetto “effetto profeti-
co”. Un bilancio redatto secondo criteri di liquidazione può infatti indurre gli 
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investitori ad una perdita di fiducia ed aumentare la probabilità che l’impresa 
fallisca. 

In altre parole, la scelta dei criteri di redazione del bilancio può influenzare 
ciò che accadrà in futuro. Un’impresa è più probabile che cessi l’attività se il 
bilancio è redatto secondo criteri di liquidazione, così come un’impresa che re-
dige il bilancio nella prospettiva di continuità è più probabile che sopravviva. 

Nell’ambito dei principi contabili generalmente accettati statunitensi (GAAP), 
i bilanci sono redatti sulla base della presunzione che l’impresa riuscirà a con-
tinuare l’attività, salvo eccezioni limitate, cioè a meno che la liquidazione del-
l’entità non sia imminente. 

Nel caso in cui la liquidazione sia imminente, i bilanci devono essere redat-
ti sulla base dei criteri di liquidazione. 

Ci sono però numerosi casi in cui, nonostante la liquidazione non sia im-
minente, l’impresa deve fronteggiare condizioni o eventi che originano dubbi 
sostanziali sulla sua capacità di continuare ad operare. 

In tali situazioni, il bilancio deve essere comunque redatto in base al pre-
supposto della continuità aziendale. 

Con l’approvazione, nel 2014, dell’emendamento Presentation of Financial 
Statements – Going concern (Subtopic 205-40): Disclosure of Uncertainties 
about an Entity’s Ability to Continue as a Going concern, per la prima volta è 
stata disciplinata negli Stati Uniti il tipo di informativa che deve essere ripor-
tata su tali condizioni ed eventi rilevanti. 

In precedenza, non vi erano indicazioni negli US GAAP, né relative alla 
responsabilità della direzione per quanto riguarda la valutazione della presen-
za di dubbi sostanziali sulla capacità di un’entità di continuare l’attività, né per 
quanto riguarda l’informativa da riportare nella nota integrativa. 

Gli standard di revisione statunitensi richiedono al revisore, in presenza di 
incertezze sulla capacità di un’entità di continuare l’attività, di considerare i 
possibili effetti sul bilancio e sull’informativa. 

La Securities and Exchange Commission (SEC) degli Stati Uniti ha fornito 
indicazioni sull’informativa che si aspetta da un’entità quando nel giudizio il 
revisore riporta un paragrafo in cui illustra la presenza di dubbi sostanziali sul-
la capacità dell’entità di proseguire l’attività per un periodo di tempo ragione-
vole. 

La mancanza di indicazioni da parte dei principi contabili, in presenza di 
dubbi significativi sulla capacità dell’entità di continuare l’attività, aveva ori-
ginato comportamenti non omogenei per quanto riguarda l’illustrazione in bi-
lancio di tali condizioni ed eventi all’origine dei dubbi sulla continuità. 

A seguito dell’approvazione del documento sopra citato, è stata fornita una 
guida sulla responsabilità della Direzione nel valutare se vi siano dubbi so-
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stanziali sulla capacità di un’entità di continuare l’attività e sull’informativa da 
fornire nella nota integrativa. 

L’obiettivo è stato pertanto quello di ridurre la variabilità dei comportamenti 
tra le entità. 

Il documento richiede che nella redazione dei bilanci annuali o infrannuali 
la direzione di un’entità valuti l’eventuale presenza di condizioni o eventi, con-
siderati complessivamente, che possono originare dubbi sostanziali sulla capa-
cità di continuare ad operare come un’entità in funzionamento entro un anno 
dalla di pubblicazione del bilancio. 

La valutazione della direzione si deve basare su condizioni ed eventi cono-
sciuti e ragionevolmente conoscibili alla data del bilancio. 

Per dubbi sostanziali sulla capacità di un’entità di continuare a operare co-
me un’entità in funzionamento si intendono condizioni ed eventi che, comples-
sivamente considerati, indicano che è probabile che l’entità non sarà in grado 
di adempiere alle proprie obbligazioni assunte nei dodici mesi successivi alla 
data di pubblicazione del bilancio. 

In presenza di condizioni o eventi che originano dubbi sostanziali in merito 
a tale capacità, la direzione deve valutare se i piani e le strategie che si inten-
dono attuare sono in grado di mitigare tali condizioni ed eventi. 

L’effetto mitigante deve essere tenuto in considerazione solo nella misura 
in cui è probabile che i piani saranno effettivamente attuati e, in caso afferma-
tivo, se è probabile che i piani mitigheranno le condizioni o gli eventi che ge-
nerano sostanziali dubbi sulla capacità dell’entità di continuare ad operare 
come un’entità in funzionamento. 

In tali casi, l’entità deve fornire informazioni al fine di consentire ai desti-
natari del bilancio di comprendere: 

• le principali condizioni o eventi che hanno sollevato dubbi sostanziali sulla 
capacità dell’entità di continuare ad operare come un’entità in funzionamento 
(prima di considerare piani della direzione); 

• la valutazione della direzione dell’importanza di tali condizioni o eventi 
in relazione alla capacità dell’entità di far fronte alle proprie obbligazioni; 

• i piani della direzione che hanno alleviato i dubbi sostanziali sulla pro-
spettiva di continuazione dell’attività da parte dell’entità. 

Nei casi in cui i piani della Direzione non siano in grado di alleviare i dub-
bi sostanziali sulla capacità di prosecuzione dell’attività per un anno dalla data 
in cui il bilancio è disponibile, l’entità deve illustrare nelle note al bilancio la 
presenza di tali dubbi sostanziali. 

Inoltre, l’informativa deve consentire ai destinatari del bilancio di com-
prendere: 
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• le principali condizioni o eventi che originano dubbi sostanziali sulla ca-
pacità dell’entità di continuare l’attività; 

• la valutazione della direzione dell’importanza di tali condizioni o eventi 
in relazione alla capacità dell’entità di far fronte alle proprie obbligazioni; 

• i piani della direzione che si propongono di mitigare le condizioni o eventi 
che originano dubbi sostanziali sulla capacità dell’entità di continuare l’attività. 

In particolare, rispetto alla previgente disciplina, i citati amendments del 2014: 

• definiscono il termine “dubbio sostanziale”; 
• richiedono una valutazione ad ogni bilancio, compresi i bilanci intermedi; 
• forniscono i principi per considerare l’effetto mitigante dei piani della di-

rezione; 
• richiedono determinate informazioni quando il dubbio sostanziale viene 

alleviato grazie alla considerazione dei piani della direzione; 
• richiedono una dichiarazione esplicita e altra informativa qualora i dubbi 

non siano alleviato; 
• richiedono una valutazione per un periodo di un anno dalla data di pub-

blicazione del bilancio. 

1.4. Il going concern nei principi contabili internazionali IAS/IFRS 

L’International Accounting Standards Board’s (IASB’s) Framework intro-
dusse il presupposto del “going concern assumption” nel 1989 (IASB Frame-
work, par. 23). 

Attualmente, il tema della continuità aziendale nell’ambito dei principi 
contabili internazionali è disciplinato dallo IAS 1 (parr. 23 e 24). 

Lo IAS 1 richiede che la direzione aziendale, nella fase di preparazione del 
bilancio, effettui “una valutazione della capacità dell’entità di continuare a 
operare come un’entità in funzionamento”. 

Secondo lo IAS 1, il bilancio deve essere redatto nella prospettiva della con-
tinuazione dell’attività a meno che la direzione aziendale non intenda liquidare 
l’impresa o interromperne l’attività, o non abbia alternative realistiche a ciò. 

Nei casi in cui il bilancio sia redatto in continuità nonostante la presenza di 
significative incertezze sulla possibilità dell’impresa di proseguire l’attività, il 
bilancio deve riportare un’informativa specifica. 

Lo IAS 1 prevede che “qualora la direzione aziendale sia a conoscenza, 
nel fare le proprie valutazioni, di significative incertezze per eventi o condi-
zioni che possano comportare l’insorgere di seri dubbi sulla capacità dell’en-
tità di continuare a operare come un’entità in funzionamento, tali incertezze 
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devono essere evidenziate. Qualora il bilancio non sia redatto nella prospetti-
va della continuazione dell’attività, tale fatto deve essere indicato, unitamente 
ai criteri in base ai quali esso è stato redatto e alla ragione per cui l’entità non 
è considerata in funzionamento”. 

Le indicazioni dello IAS 1 consentono di evidenziare che le imprese si pos-
sono trovare in condizioni economico-finanziarie che determinano il sorgere 
di incertezza sulle prospettive di continuazione dell’attività. Nelle situazioni in 
cui, nonostante tali incertezze, gli amministratori ritengano comunque possibi-
le la prosecuzione dell’attività, è però richiesto che il bilancio riporti una spe-
cifica informativa in merito a tali incertezze. 

Allo stesso modo, anche laddove gli amministratori, prendendo atto dell’in-
capacità dell’impresa di continuare ad operare in continuità, abbiano redatto il 
bilancio secondo basi alternative, è necessario illustrare tale fatto nel bilancio, 
così come le ragioni che hanno indotto gli amministratori a considerare non 
più possibile la continuazione dell’attività 5. 

La valutazione della prospettiva di continuazione dell’attività comporta la 
necessità, da parte degli amministratori, di effettuare una valutazione prospet-
tica. È però evidente che non è possibile fare previsioni sulla possibilità del-
l’impresa di poter operare in futuro, senza dapprima limitare l’arco temporale 
che deve essere considerato ai fini di tale valutazione. 

A tal proposito, il principio contabile internazionale IAS 1 indica che nel 
determinare l’applicabilità del presupposto della continuità, la direzione azien-
dale deve tenere conto di tutte le informazioni disponibili sul futuro, che è re-
lativo ad almeno, ma non limitato, a dodici mesi dopo la data di riferimento 
del bilancio. 

Si tratta di un elemento di particolare rilevanza in quanto naturalmente l’o-
rizzonte temporale di riferimento incide sulla valutazione del going concern, 
un’impresa può essere in grado di sopravvivere per ancora un anno, ma pos-
sono mancare effettive prospettive di continuazione dell’attività oltre l’eserci-
zio successivo. 

Ci si può domandare quali siano le ragioni di un orizzonte temporale di al-
meno dodici mesi. Si tratta di un orizzonte temporale che consente ai destina-
tari del bilancio di ritenere ragionevole che l’impresa continuerà la propria at-
tività almeno fino al momento della redazione del bilancio dell’esercizio suc-
cessivo. 

Naturalmente deve essere sottolineato che laddove si richieda agli ammini-
 
 

5 Per quanto riguarda la discussione in merito ai criteri di valutazione da adottare in tali ca-
si, si veda Campra M., Continuità aziendale (going concern), in Dezzani F., Biancone P., Bus-
so D. (a cura di), IAS/IFRS, Wolters Kluwer, Milano, 2020. 
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stratori di valutare la possibilità dell’impresa di poter continuare l’attività al-
meno fino al termine dell’esercizio successivo, non può che intendersi che tale 
valutazione debba basarsi su tutte le informazioni disponibili alla data in cui 
tale valutazione viene effettuata. La redazione del bilancio sulla base del pre-
supposto di continuazione dell’attività non può in alcun modo garantire che 
l’impresa non possa in tali dodici mesi successivi, essere costretta ad interrom-
pere l’attività per ragioni non prevedibili alla data di redazione del bilancio. 

In merito al grado di approfondimento dell’analisi richiesta agli ammini-
stratori al fine della valutazione dell’applicabilità del going concern nella re-
dazione del bilancio, il principio contabile internazionale IAS 1 sottolinea co-
me il grado dell’analisi debba dipendere necessariamente dalle specifiche cir-
costanze di ciascun caso: 

• se l’impresa ha una storia di redditività e di facile accesso alle risorse fi-
nanziarie, la conclusione che il presupposto della continuità aziendale sia per-
tinente può essere raggiunta senza dettagliate analisi; 

• in altri casi, la direzione aziendale potrebbe aver bisogno di considerare 
una vasta gamma di fattori relativi alla redditività attuale e attesa, ai piani di 
rimborso dei debiti e alle potenziali fonti di finanziamento alternative, per po-
ter ritenere che sussista il presupposto della continuità aziendale. 

Lo IAS 1 però non affronta però il delicato tema di come si debba valutare 
se le prospettive di continuazione dell’attività possano o meno essere ritenute 
realistiche. Per le imprese che presentano gravi squilibri finanziari, la prospet-
tiva di continuazione dell’attività è spesso fortemente condizionata da fattori 
esterni, come il supporto dei finanziatori e al momento della redazione del bi-
lancio l’effettiva possibilità di continuazione dell’attività è spesso condiziona-
ta all’evolversi di situazioni in corso. 

Dalla lettura dei principi contabili non è facilmente individuabile il livello 
di incertezza oltre il quale gli amministratori dovrebbero essere indotti a rite-
nere la prospettiva del going concern non realistica. Ciò può determinare an-
che spesso contrasti con i revisori e sindaci, che sono chiamati a valutare l’o-
perato dell’amministratore nelle situazioni in cui la valutazione dell’applicabi-
lità del presupposto della continuazione dell’attività è un’attività complessa in 
considerazione della gravità dello squilibro finanziario dell’impresa. 

L’interpretazione e le implicazioni operative del principio del going concern 
non sono state oggetto di grande attenzione, anche in ambito internazionale, 
da parte della dottrina e degli standard setter 6. 
 
 

6 Il primo riferimento è contenuto nel Financial Accounting Standards Board’s (FASB) nel 
1978, “Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) n. 1. 
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1.5. Le differenze tra US GAAP e IAS/IFRS 

Sia nell’ambito della disciplina IFRS, sia negli US GAAP, si sottolinea che 
la direzione è responsabile della valutazione e della divulgazione delle incer-
tezze sulla capacità di un’entità di continuare ad operare come un’entità in fun-
zionamento, nonostante vi sia qualche differenza. 

Secondo gli IFRS, il bilancio è redatto sulla base della continuità aziendale 
“a meno che la direzione intenda liquidare l’entità o cessare l’attività [opera-
zioni], o non ha alternative realistiche a ciò” (par. 25, IAS 1). 

In caso di informativa di bilancio redatta non in base al presupposto della 
continuità aziendale, gli IFRS richiedono che siano indicati i criteri utilizzati. 
Gli IFRS non forniscono indicazioni sui criteri da adottare. 

Secondo gli US GAAP, un’entità deve applicare il presupposto della conti-
nuità aziendale a meno che e fino a quando la sua liquidazione diventa immi-
nente, momento in cui l’entità deve adottare i criteri di liquidazione. 

Per quanto riguarda l’informativa, gli IFRS la richiedono quando la dire-
zione è a conoscenza di “significative incertezze” relative a eventi e condizio-
ni che possono far sorgere dubbi significativi sulla continuazione l’attività. 

Negli US GAAP, l’informativa è richiesta quando vi sono “dubbi sostan-
ziali” sulla capacità dell’entità di continuare ad operare come un’entità in fun-
zionamento o quando, pur sussistendo dubbi sostanziali, essi sono stati mitiga-
ti tenendo conto dei piani della direzione. 

La principale differenza riguarda l’arco temporale richiesto ai fini della va-
lutazione della prospettiva di continuazione dell’attività. 

Mentre negli IFRS il periodo di valutazione è di almeno un anno dalla data 
del bilancio (e si tratta pertanto di un periodo minimo), nell’ambito degli US 
GAAP, il periodo di valutazione è non superiore ad un anno dalla data di pub-
blicazione del bilancio (si tratta pertanto di un limite massimo). 

1.6. Il principio di continuità aziendale nell’ordinamento italiano 

Il principio della continuità aziendale è disciplinato dall’art. 2423-bis c.c. 
(Principi di redazione del bilancio) che al n. 1) stabilisce che “nella redazione 
del bilancio devono essere osservati i seguenti principi: la valutazione delle 
voci deve essere fatta secondo prudenza e nella prospettiva della continuazio-
ne dell’attività”. 

Si tratta di una previsione relativamente recente, in quanto tale principio 
non era presente nel Codice Civile del 1942 ed è stato introdotto con il D.Lgs. 
9 aprile 1991, n. 127. 
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La formulazione normativa piuttosto “criptica” non viene in alcun modo 
chiarita nella relazione ministeriale al citato D.Lgs. che non fa alcun riferimento 
a tale postulato. 

In precedenza, il principio di continuità era soltanto implicitamente consi-
derato nella nozione ragionieristica di bilancio d’esercizio inteso nel senso di 
bilancio dell’impresa in funzionamento: ossia dell’impresa proiettata nel futu-
ro per la “continuazione” del suo operare (Ferrero, 1991). 

Il principio di continuità, così come inteso nei principi ragionieristici, so-
vraintende i criteri di valutazione da applicare alle attività e passività del bi-
lancio. Nel caso, ad esempio, della valutazione di immobilizzazioni materiali 
o immateriali, “si può passare – per un determinato cespite – da un valore 
dell’ordine di centinaia di miliardi (nell’ottica del funzionamento) a un valore 
praticamente nullo e quindi alla cancellazione della posta (nell’ottica della 
liquidazione)” (Capaldo, 1998). 

L’art. 2423-bis ha tradotto “in una norma quanto indicato nell’art. 31 della 
IV Direttiva alla lettera a) si presume che la società continui la sua attività” 
(Superti Furga, 1991). 

Agli inizi in dottrina ci si domandava se la continuità fosse da considerare 
una sorta di assioma, oppure se dovesse essere accertata da parte degli ammini-
stratori con riferimento alla situazione specifica in cui si trova ad operare l’im-
presa. 

Il postulato della continuità, di derivazione anglosassone, non può essere 
una condizione valida a priori, ma deve essere accertata su base periodica (Maf-
fei, 2017). 

Il dettato normativo, come sottolineato, presenta una certa indeterminatez-
za sulle implicazioni operative in merito alla valutazione della presenza o me-
no del presupposto di continuità. 

Per tale ragione, con riferimento al tema della continuità ed alle sue impli-
cazioni operative, assumono un ruolo di rilievo i chiarimenti forniti dai princi-
pi contabili nazionali. 

1.6.1. Le indicazioni dei principi contabili nazionali 

Nonostante il presupposto del going concern sia stato introdotto nella di-
sciplina del bilancio redatto secondo le norme del Codice Civile con il D.Lgs. 
n. 127/1991, i principi contabili nazionali hanno affrontato in modo approfon-
dito tale criterio di redazione del bilancio soltanto con l’ultimo aggiornamento 
dell’OIC 11 – Finalità e postulati del bilancio d’esercizio, avvenuto nel 2018. 

Una prima compiuta analisi delle implicazioni operative del principio della 
continuità è avvenuta nel 2007, con la pubblicazione del principio di revisione 
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n. 570 della Commissione paritetica per i principi di revisione 7. Il tema è quindi 
stato approfondito con riferimento ai compiti dei revisori e non direttamente 
per quanto riguarda gli amministratori preposti alla redazione dei bilanci. 

Con riferimento alla redazione del bilancio, il principio contabile nazionale 
OIC 11, per quanto riguarda il tema della continuità aziendale, disciplina: 

• l’orizzonte temporale interessato dalla valutazione della continuità; 
• l’informativa da riportare in bilancio in presenza di rischi relativi alla 

continuità aziendale; 
• l’impatto del rischio di non riuscire a proseguire l’attività sulle valutazio-

ni di bilancio. 

Per quanto riguarda l’arco temporale interessato dalla valutazione della con-
tinuità aziendale, l’OIC 11 richiede che la direzione, nella fase di preparazione 
del bilancio, effettui una valutazione prospettica della capacità dell’azienda di 
continuare l’attività per un prevedibile arco temporale futuro pari ad almeno 
dodici mesi dalla data di riferimento del bilancio. 

Si tratta di una previsione in linea con quanto previsto dallo IAS 1. 
Nella prassi, talvolta i revisori richiedono alla direzione di estendere tale 

periodo a quindici mesi, al fine di giungere al consiglio di amministrazione che 
approva il progetto di bilancio dell’esercizio successivo. A parere di chi scri-
ve, si tratta di una tesi condivisibile, se si ritiene che la ratio di tale arco tem-
porale sia quella di consentire ai destinatari del bilancio di comprendere dalla 
lettura del bilancio la significatività dei rischi relativi alla continuità aziendale. 
La finalità sarebbe cioè quella di “garantire” che l’impresa sia in continuità fi-
no almeno a quando non viene redatto il bilancio dell’esercizio successivo. In 
tale momento, in caso di aggravamento degli squilibri aziendali, la direzione do-
vrà riportare un’adeguata informativa nella nota integrativa ed eventualmente 
decidere di intraprendere una procedura di soluzione della crisi o di mettere in 
liquidazione la società. 

In ogni modo, sulla base dell’indicazione dell’OIC 11, è sufficiente consi-
derare un arco temporale di dodici mesi. 

 
 

7 Si tratta, in realtà, della traduzione del corrispondente principio di revisione internazionale 
ISA 570. Tale documento, a seguito della delibera Consob n. 16231/2007, è stato adottato dalle 
società di revisione che ricadono sotto l’attività di vigilanza della Consob. 

Successivamente, nell’ambito del processo di introduzione degli ISA Clarified quali norme 
di riferimento per tutti i soggetti con incarichi di revisione legale, l’apposita commissione del 
CNDCEC ha tradotto gli ISA Clarified che sono stati inviati all’Unione Europea al fine della loro 
pubblicazione con Regolamento UE. L’ultima versione dell’ISA 570 è pertanto stata innovata 
rispetto all’originaria versione del 2007. 
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Va naturalmente sottolineato che, come già sottolineato, non è in alcun mo-
do possibile garantire che l’impresa non possa essere costretta ad interrompere 
l’attività per ragioni non prevedibili alla data di redazione del bilancio in tali 
dodici mesi successivi. 

Si consideri, ad esempio, un’impresa la cui Direzione valuti non significa-
tivi i rischi sulla continuità. L’impresa potrebbe fallire nel corso dell’esercizio 
successivo per numerose ragioni non prevedibili nel momento in cui è stata 
effettuata la valutazione della continuità, come il fallimento di importanti clien-
ti, che al momento della redazione del bilancio non presentavano segnali di 
insolvenza e avevano puntualmente rispettato i termini di pagamento concor-
dati. In casi simili, è di tutta evidenza che non potrà essere ritenuta responsabile 
la Direzione di non avere valutato adeguatamente la prospettiva di continua-
zione dell’attività, poiché non era possibile prevedere in alcun modo che i suoi 
clienti più importanti sarebbe falliti a breve. 

Non sarebbe però così nel caso di un’impresa che dovesse fallire nel corso 
dell’esercizio a causa dell’incapacità di far fronte al pagamento di una rata di un 
mutuo bancario, se al momento della redazione del bilancio lo squilibrio fi-
nanziario era significativo e la Direzione non sarebbe stata in grado, sulla base 
del budget finanziario, di dimostrare la capacità dell’impresa di fronteggiare i 
pagamenti non rinviabili dell’esercizio successivo. 

In merito agli effetti sulla valutazione della continuità dei fatti successivi 
alla data di chiusura dell’esercizio, inoltre, l’OIC 29, nel disciplinare gli eventi 
successivi, identifica la specifica tipologia dei “fatti successivi che possono 
incidere sulla continuità aziendale”. 

È infatti possibile che, talvolta, accadimenti successivi alla data di chiusura 
del bilancio possano influenzare la prospettiva della continuità aziendale. 

L’OIC 29 indica il caso degli amministratori che potrebbero, ad esempio, 
manifestare l’intendimento di proporre la liquidazione della società o di cessa-
re l’attività operativa. 

Più rilevante, la sottolineatura che, talvolta, “le condizioni gestionali della 
società stessa, quali un peggioramento nel risultato di gestione e nella posi-
zione finanziaria dopo la chiusura dell’esercizio, possono far sorgere la ne-
cessità di considerare se, nella redazione del bilancio d’esercizio, sia ancora 
appropriato basarsi sul presupposto della continuità aziendale”. 

Il principio contabile, in linea con le indicazioni dell’OIC 11, sottolinea che 
nel caso in cui il presupposto della continuità aziendale non fosse più “appro-
priato al momento della redazione del bilancio, è necessario che nelle valuta-
zioni di bilancio si tenga conto degli effetti del venir meno della continuità 
aziendale”. 

Con riferimento al tema dell’informativa da riportare in bilancio, l’OIC 11 
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afferma che la valutazione da parte della Direzione delle prospettive di conti-
nuazione dell’attività può indurre alle seguenti conclusioni, in ordine crescente 
di rilevanza del rischio continuità: 

a) presenza di incertezze significative sulla continuità, ma non tali da pre-
giudicare la continuazione dell’attività; 

b) presenza di incertezze significative sulla continuità tali da fare ritenere 
che non vi siano ragionevoli alternative alla cessazione dell’attività, nonostan-
te non si siano ancora accertate cause di scioglimento; 

c) accertamento di una causa di scioglimento di cui all’art. 2484 c.c. 

Qualora a seguito di tale valutazione siano identificate significative incer-
tezze sulla continuità ma non tali da pregiudicare la continuazione dell’attività 
(caso sub a), nella nota integrativa devono essere chiaramente fornite le in-
formazioni relative: 

• ai fattori di rischio; 
• alle assunzioni effettuate e alle incertezze identificate; 
• ai piani aziendali futuri per far fronte a tali rischi ed incertezze; 
• alle ragioni che qualificano come significative le incertezze esposte e le 

ricadute che esse possono avere sulla continuità aziendale. 

I casi sub b) e c) comportano conseguenze non soltanto sull’informativa da 
riportare in bilancio, ma anche sui criteri di valutazione da adottare. 

Nei casi in cui la valutazione prospettica della capacità dell’azienda di con-
tinuare l’attività induca la direzione aziendale a concludere che, nell’arco tem-
porale futuro di riferimento, non vi siano ragionevoli alternative alla cessazio-
ne dell’attività (caso sub b), pur non essendosi verificate cause di scioglimento 
di cui all’art. 2484 c.c., la valutazione delle voci di bilancio deve essere effet-
tuata comunque nella prospettiva della continuazione dell’attività. 

È soltanto con la cessazione dell’attività produttiva che si abbandonano i 
criteri di iscrizione e valutazione di funzionamento per adottare i criteri di li-
quidazione. 

L’OIC 11 richiede che fino ad allora si utilizzino i criteri di valutazione 
previsti per le imprese in continuità, ma tenendo conto, nell’applicazione dei 
principi di volta in volta rilevanti, del limitato orizzonte temporale residuo. 

Nella nota integrativa devono essere descritte tali circostanze e gli effetti 
delle stesse sulla situazione patrimoniale ed economica della società. 

L’OIC 11 riporta i seguenti esempi non esaustivi degli effetti che il mutato 
orizzonte temporale di riferimento può determinare sull’applicazione dei prin-
cipi contabili nazionali in relazione a talune voci di bilancio: 

a) la revisione della vita utile e del valore residuo delle immobilizzazioni, 
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ai sensi dell’OIC 16 e dell’OIC 24, tenuto conto del ristretto orizzonte tempo-
rale in cui ne è previsto l’uso in azienda; 

b) la stima del valore recuperabile delle immobilizzazioni ai sensi dell’OIC 
9, poiché, in alcuni casi, il valore d’uso potrebbe non essere determinabile, non 
sussistendo un adeguato orizzonte temporale per la sua determinazione (in que-
ste situazioni si deve fare riferimento al fair value per la determinazione del 
valore recuperabile); 

c) l’esame dei contratti esistenti per la rilevazione di eventuali contratti 
onerosi ai sensi dell’OIC 31. La durata degli impegni contrattuali in essere po-
trebbe risultare superiore al periodo in cui questi contribuiscono alla genera-
zione di benefici economici, per via della limitatezza dell’orizzonte temporale 
di riferimento. Ciò potrebbe determinare costi attesi superiori ai benefici eco-
nomici stimati; 

d) la revisione delle relazioni di copertura ai sensi dell’OIC 32 alla luce del 
mutato orizzonte temporale di riferimento; 

e) la valutazione della recuperabilità delle imposte anticipate ai sensi del-
l’OIC 25 alla luce delle mutate prospettive aziendali. 

Nei casi in cui, ai sensi dell’art. 2485 c.c., sia accertata dagli amministratori 
una delle cause di scioglimento di cui all’art. 2484 c.c. (caso sub c), il bilancio 
d’esercizio deve essere redatto senza la prospettiva della continuazione dell’at-
tività, e si applicano i criteri di funzionamento, ma tenendo conto dell’ancor 
più ristretto orizzonte temporale rispetto a quanto precedentemente illustrato 
con riferimento al caso sub b). Lo stesso vale quando tale accertamento avvie-
ne tra la data di chiusura dell’esercizio e quella di redazione del bilancio (es. 
tra il 1° gennaio n + 1 e la data del CdA di approvazione del progetto di bilan-
cio n). 

Nel caso in cui si decida di avviare il percorso che porti alla liquidazione 
della società, è necessario, sul piano operativo, individuare il momento a parti-
re dal quale il bilancio deve essere redatto su basi alternative differenti rispetto 
all’applicazione degli ordinari criteri di valutazione di cui all’art. 2426 c.c. 

Il capitale investito nell’impresa, alla data di inizio della gestione di liqui-
dazione, muta da strumento di produzione del reddito a semplice coacervo di 
beni destinati al realizzo diretto 8. Si tratta, in tale caso, di una gestione di tipo 
conservativo e non dinamico: il capitale investito nell’impresa continua a man-
 
 

8 La data di inizio della gestione di liquidazione coincide con la data di iscrizione della no-
mina dei liquidatori nel Registro delle imprese, a meno che l’assemblea dei soci, in sede di no-
mina dei liquidatori, non abbia disposto la continuazione dell’attività, ossia l’esercizio provvi-
sorio dell’impresa per un periodo di tempo determinato, in attesa della vendita in blocco del-
l’azienda. 
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tenere la sua funzione di strumento di produzione del reddito e non si verifica 
una riduzione significativa del livello di operatività dell’impresa. 

In base al principio generale desumibile dall’interpretazione degli artt. 2423-
bis co. 1 n. 1 e 2490 c.c., l’abbandono dei criteri di funzionamento propri del 
bilancio d’esercizio ed il passaggio ai criteri di liquidazione deve avvenire nel 
momento in cui l’azienda non costituisca più un complesso produttivo funzio-
nante e, a seguito della cessazione dell’attività produttiva, si sia trasformata in 
un mero coacervo di beni destinati al realizzo diretto, all’estinzione dei debiti 
e alla ripartizione ai soci dell’attivo netto residuo. 

Fino a quel momento non è corretto abbandonare i criteri di iscrizione e va-
lutazione di funzionamento, nonostante sia necessario applicarli nella prospet-
tiva della cessazione dell’attività e della liquidazione dell’impresa. 

Tale tesi è fondata sui seguenti elementi: 

• l’art. 2486 co. 1 c.c. prevede che fino alla data di pubblicazione della no-
mina dei liquidatori, gli amministratori “conservano il potere di gestire la so-
cietà”, sia pure ai fini della conservazione dell’integrità e del valore del patri-
monio sociale. Ciò significa che non vi è cessazione dell’attività dell’impresa 
e non si verifica, dunque, la trasformazione economica che costituisce il presup-
posto per il passaggio dai criteri di funzionamento ai criteri di liquidazione; 

• l’assemblea che nomina i liquidatori può disporre la continuazione dell’at-
tività dell’impresa; in questa ipotesi, resta valido, fino al termine dell’esercizio 
provvisorio, il postulato del going concern e non si ha, dunque, il passaggio ai 
criteri di liquidazione. 

L’OIC 11 precisa che nell’esercizio successivo, qualora si sia deliberata la 
messa in liquidazione, il bilancio non sarà redatto nell’ottica di una impresa in 
funzionamento. La direzione deve indicare tale situazione, unitamente ai criteri 
in base ai quali esso è stato redatto ed alla ragione per cui l’impresa non è stata 
considerata in funzionamento. 

Nei principi contabili nazionali, pertanto, anche nelle situazioni in cui la li-
quidazione è imminente, il bilancio deve essere redatto comunque sulla base dei 
criteri ordinari, sebbene modificati. 

Nei principi contabili nazionali, però, così come nei principi contabili in-
ternazionali IAS/IFRS, non viene approfondito il delicato tema di come si deb-
ba valutare la significatività del rischio di non riuscire a proseguire l’attività. 

È evidente che per le imprese che presentano gravi squilibri finanziari, la 
prospettiva di continuazione dell’attività è spesso fortemente condizionata da 
fattori esterni, come il supporto dei finanziatori e, al momento della redazione 
del bilancio, l’effettiva possibilità di continuazione dell’attività è spesso con-
dizionata all’evolversi di situazioni in corso. 
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Dalla lettura dei principi contabili non è facilmente individuabile il livello 
di incertezza oltre il quale gli amministratori dovrebbero essere indotti a rite-
nere la prospettiva del going concern non realistica. Ciò può determinare tal-
volta contrasti con i revisori, che sono chiamati a verificare l’operato dell’am-
ministratore nelle situazioni in cui la valutazione dell’applicabilità del presup-
posto della continuazione dell’attività è un’attività complessa quale conseguen-
za della gravità dello squilibro finanziario dell’impresa. 

Allo stesso modo, tale indeterminatezza rappresenta anche un rischio per 
amministratori e revisori, in caso di default dell’impresa. 

Con riferimento alle prospettive di continuazione dell’attività, la direzione 
è chiamata a valutare, in un determinato momento, l’esito futuro di eventi o cir-
costanze per loro natura incerti. 

I fattori da considerare ai fini di tale valutazione sono i seguenti: 

• il grado di incertezza associato all’esito di un evento o di una circostanza 
aumenta significativamente quanto più l’evento, la circostanza ovvero l’esito si 
collocano in un futuro lontano; 

• le dimensioni e la complessità dell’impresa, la natura e le circostanze del-
la sua attività e la misura in cui è soggetta all’influenza di fattori esterni; 

• qualsiasi valutazione sul futuro si basa sulle informazioni disponibili nel 
momento in cui viene formulata. Eventi successivi possono dar luogo a esiti non 
coerenti con valutazioni che erano invece ragionevoli al momento della loro 
formulazione. 

Il venir meno della validità del postulato del going concern può verificarsi 
in un momento qualunque dell’esercizio, senza che vi sia alcuna relazione con 
la messa in liquidazione della società, che non è neanche prevista, non essen-
dosi verificata alcuna delle cause di scioglimento 9. 

Le situazioni che devono essere distinte sono le seguenti: 

• in conseguenza del verificarsi di un evento interno o esterno all’impresa 
si produce una cessazione pressoché immediata dell’attività produttiva; 

• l’evento in questione consente pur sempre uno svolgimento ridotto del-
l’attività per qualche mese e l’avvio di una normale procedura liquidatoria con 
le fasi e le sequenze illustrate nei capitoli precedenti. 

Nella prima situazione, in cui si verifica un evento che comporta la cessa-
zione immediata dell’attività produttiva, creando una disgregazione economi-
 
 

9 Tali considerazioni sono proposte dall’OIC 5 nel par. 7.2 non più in vigore a seguito del-
l’aggiornamento dell’OIC 11. Si tratta, però di una problematica rilevante non disciplinata dal-
l’OIC 11. 
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ca del patrimonio sociale e uno stato di liquidazione di fatto che si protrae fino 
alla data di formazione del progetto di bilancio, gli amministratori, in sede di re-
dazione del bilancio d’esercizio, devono applicare i criteri di liquidazione (l’ab-
bandono dei criteri di funzionamento e il passaggio ai criteri di liquidazione 
deve essere illustrato e giustificato in modo esauriente nella Nota integrativa). 
In questa ipotesi, venendosi a verificare una causa di impossibilità di svolgi-
mento dell’attività, gli amministratori sono tenuti ad accertare il verificarsi di 
una causa di scioglimento ex art. 2484 c.c. e a convocare al più presto l’assem-
blea dei soci per la nomina dei liquidatori. 

Nella seconda ipotesi, che si verifica con maggior frequenza, non si deter-
mina in genere una interruzione immediata dell’attività produttiva o un’im-
mediata riduzione del livello e dei volumi di essa; per cui la formale messa 
in liquidazione o l’ingresso in una procedura concorsuale, in caso si determi-
ni uno stato di crisi o peggio uno stato di insolvenza, si verificano alcuni me-
si dopo, e comunque in epoca successiva alla data di formazione del progetto 
di bilancio. 

Di conseguenza, in tale situazione, non essendosi verificata alla data di 
chiusura dell’esercizio e fino alla data di formazione del progetto di bilancio la 
cessazione dell’attività produttiva, il bilancio di quell’esercizio deve essere re-
datto non con i criteri di liquidazione, ma con i criteri di funzionamento adat-
tati. 

1.6.2. L’evoluzione normativa: dagli assetti organizzativi al codice crisi 
d’impresa 

Con la riforma del codice della crisi d’impresa (D.Lgs. n. 14/2020), il tema 
della continuità, inteso nell’accezione di “continuità operativa”, assume una 
nuova e maggiore rilevanza rispetto al passato. 

Il nuovo codice della crisi si propone di raggiungere una migliore soddisfa-
zione dei creditori salvaguardando i diritti del debitore, nonché di favorire il 
superamento della crisi garantendo la continuità aziendale. 

L’art. 2086 c.c. (in vigore dal 16 marzo 2019) richiede infatti all’imprendi-
tore, che operi in forma societaria o collettiva, di “istituire un assetto organizza-
tivo, amministrativo e contabile adeguato alla natura e alle dimensioni dell’im-
presa, 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”. 

Per la prima volta, il legislatore richiedere che un assetto organizzativo, al 
fine di poter essere ritenuto adeguato, debba anche essere in grado di rilevare 
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tempestivamente la perdita della continuità aziendale che diviene, pertanto, non 
soltanto un presupposto da verificare in relazione alla redazione del bilancio, 
ma una caratteristica che deve presentare l’assetto organizzativo dell’impresa. 

La riforma della crisi d’impresa, quando entrerà in vigore nella sua interez-
za, vedrà nel meccanismo dell’early warning il principale elemento di innova-
zione. 

Rispetto al passato, è richiesto che la società si doti di un assetto organizza-
tivo che consenta il monitoraggio continuo della gestione e dei rischi relativi 
alla continuità aziendale e non più soltanto, come avveniva in passato, in sede 
di redazione del bilancio. 

L’obiettivo del legislatore è quello di dotare “qualsiasi realtà aziendale di 
‘sensori’ e di modalità di gestione utili e appropriate a prescindere dalle di-
mensioni, dalla forma giuridica e dall’articolazione più o meno complessa del-
la composizione proprietaria” (Riva, 2020). 

D’altra parte, la valutazione della continuità, anche in sede di redazione del 
bilancio, richiede all’impresa di essere dotata di strumenti organizzativi che le 
consentano di predisporre previsioni attendibili relative ad un arco temporale 
futuro di almeno dodici mesi. 

L’assetto organizzativo, naturalmente, sarà differente in relazione alla di-
mensione e complessità dell’impresa, la stessa norma di legge indica che l’as-
setto debba essere “adeguato alla natura e alle dimensioni dell’impresa”. 

L’imprenditore è cioè tenuto a dotarsi di un assetto organizzativo che, pur 
nel rispetto delle prescrizioni di legge, sia anche coerente rispetto alle possibi-
lità dell’impresa stessa. 

In linea di principio, un assetto organizzativo, per poter essere ritenuto ade-
guato a cogliere segnali di crisi e di mancanza di continuità aziendale, dovreb-
be consentire non soltanto il monitoraggio dell’andamento gestionale dell’im-
presa, ma anche una corretta gestione dei rischi la cui manifestazione potrebbe 
compromettere la continuazione dell’attività. 

Si pensi, ad esempio, ai rischi di fornitura, di concentrazione della cliente-
la, obsolescenza dei prodotti azienda, liti tra i soci, soltanto per citare alcuni tra i 
numerosi elementi qualitativi che l’assetto dovrebbe essere in grado di moni-
torare. 

1.7. Sviluppo storico della valutazione del going concern da parte 
dei revisori negli Stati Uniti 

La valutazione della prospettiva di continuazione dell’attività da parte dei re-
visori attraverso l’applicazione di specifiche procedure così come la conoscia-
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mo oggi è stato il punto di arrivo di un lungo percorso iniziato negli Stati Uniti 
negli anni sessanta. 

Il primo standard-setters negli Stati Uniti fu pubblicato nel 1962 dalla Secu-
rities and Exchange Commission (SEC) in Accounting Series Release (ASR) n. 
90, a cui segui l’emanazione nell’anno successivo, per quanto riguarda i revi-
sori, dello Statement on Auditing Procedure n. 33 da parte dell’American In-
stitute of Certified Public Accountants (AICPA). 

Tali documenti richiedevano ai revisori di valutare l’adeguatezza dell’in-
formativa per quanto riguarda le difficoltà finanziarie (Bellovary et al., 2011). 

Nel caso di disclosure ritenuta non adeguata da parte del revisore, doveva 
esser formulato un rilievo nel giudizio al bilancio. 

In una prima fase, in caso di incertezze sulla valutazione delle attività e del-
le passività alla data del bilancio, il revisore doveva esprimere il giudizio in-
serendo un rilievo in cui si precisava che il giudizio era da considerare “condi-
zionato” alla risoluzione delle incertezze. 

In una prima fase, pertanto, negli Stati Uniti il revisore doveva emettere 
un giudizio “modificato” sui bilanci delle imprese in squilibrio finanziario, 
soltanto in caso di informativa nella nota inadeguata, oppure in presenza di 
incertezze tali da precludere la valutazione ragionevole delle attività e delle 
passività. 

Nel 1974, con il SAS n. 2 emanato dall’AICPA, per la prima volta furono 
disciplinate le caratteristiche finanziarie o specifiche circostanze dell’impresa 
(ad esempio, perdite ricorrenti, incapacità ad ottenere l’indispensabile suppor-
to finanziario, ecc.) che i revisori erano tenuti ad analizzare nel valutare il go-
ing concern. In presenza di incertezze significative, il SAS n. 2 richiedeva ai 
revisori di indicare che il giudizio fosse “condizionato alla risoluzione delle 
incertezze” o a dichiarare l’impossibilità ad esprimere il giudizio. 

Il documento affermava esplicitamente che non compete al revisore fare 
previsioni circa l’esito di eventi futuri qualora lo stesso management non fosse 
in grado di farlo. 

Nel 1978, la Commissione sulle responsabilità dei revisori (Commissione 
Cohen) propose raccomandazioni per migliorare e definire meglio la respon-
sabilità della società di revisione. Per quanto riguarda le incertezze sulla con-
tinuità aziendale, la Commissione Cohen indicò che nei casi in cui l’incertezza 
sul going concern è illustrata in modo adeguata nel bilancio, il revisore non 
deve richiamare l’attenzione su tale incertezza nella sua relazione, mentre qua-
lora il revisore non ritenga adeguata l’informativa, deve emettere un giudizio 
con rilievo (Commissione Cohen 1978, 30). 

Dopo diversi tentativi, il principio di revisione sul giudizio fu poi modifica-
to nel 1981 con l’emanazione del SAS n. 34. 
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Il documento indicava in modo più specifico le procedure da porre in essere 
in presenza di incertezze significative sulla prospettiva di continuità aziendale. 

Per la prima volta, il SAS n. 34 affrontò il tema delle evidenze contrarie al-
la continuità e di quelle in grado di mitigare le incertezze. In ogni modo, la va-
lutazione del rischio legato al going concern era ancora limitato alle situazioni 
in cui venivano a conoscenza del revisore informazioni che potevano mettere 
in dubbio la prospettiva di continuazione dell’attività. 

In assenza di informazioni contrarie, nei principi contabili americani si as-
sumeva presente la prospettiva di continuità e la tesi prevalente sosteneva che 
i revisori non dovessero effettuare specifiche verifiche al fine di comprovare 
la sussistenza della continuità. 

Con il SAS n. 34, il revisore, sulla base delle informazioni di cui era venuto 
a conoscenza, doveva prima verificare se ci fosse un dubbio significativo circa 
il going concern. Soltanto in tali casi, successivamente, doveva valutare l’im-
patto sul bilancio di tali incertezze per quanto riguarda la recuperabilità e clas-
sificazione delle attività e delle passività. 

La modifica più rilevante per quanto riguarda il giudizio sul going concern 
si è avuta con il SAS n. 59 adottato nel 1988, unitamente ad altri nove docu-
menti, da parte dell’Auditing Standards Board’s (ASB). 

Con tali nuovi dieci documenti si cercò di avvicinare maggiormente l’atti-
vità dei revisori all’aspettativa che avevano i destinatari del giudizio (il cosid-
detto “audit expectation gap”). 

I principali cambiamenti del SAS n. 59 riguardarono (Asare, 1990): 

• la richiesta esplicita di considerare la capacità dell’impresa di continuare 
l’attività in tutti gli audit; 

• la richiesta ai revisori di indicare nel giudizio l’eventuale presenza di “dub-
bi sostanziali” rispetto alla capacità di continuare l’attività sotto forma di un 
paragrafo aggiuntivo. Il principio richiedeva una modifica al giudizio “unqua-
lified” relativamente alle incertezze sul going concern (l’inserimento, cioè, di 
un “richiamo di informativa” o “paragrafo d’enfasi”) e abrogò la precedente 
richiesta di inserire un rilievo in quella situazione. 

Il revisore doveva inserire un richiamo di informativa sul going concern 
nel giudizio in presenza di sostanziali dubbi in merito alla capacità dell’impre-
sa di continuare l’attività per il successivo anno, indipendentemente dalla clas-
sificazione e dagli ammontari iscritti nel bilancio. 

Pertanto, gli indicatori che inducevano ad emettere un giudizio modificato 
sul going concern erano basati soltanto sulla valutazione dei sostanziali dubbi 
sulla continuità da parte del revisore. 

Ad ogni modo, gli standard professionali non fornivano chiare indicazioni 
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su come i revisori dovessero considerare eventuali evidenze mitigatrici nel va-
lutare il going concern, né quale livello di incertezze fosse da qualificare “dub-
bio sostanziale”. 

Tutte queste decisioni critiche erano lasciate unicamente al giudizio profes-
sionale dei revisori. 

Dopo il crack Enron e la creazione del Public Company Accounting Over-
sight Board, a seguito della cosiddetta “Sarbanes-Oxley Act”, con il fine di so-
vrintendere alle revisioni delle società pubbliche, non stati emessi orientamen-
ti sul tema della continuità aziendale, pertanto, il SAS n. 59 rimane ancora la 
guida a disposizione per i revisori sul tema della continuità aziendale. 

1.7.1. L’utilizzo dell’espressione “dubbi sostanziali” 

Il SAS n. 59 usa l’espressione “dubbi sostanziali” sulla capacità della so-
cietà di continuare l’attività. 

Si tratta, pertanto, della soglia di probabilità di default che richiede l’atten-
zione da parte dei revisori. 

Ciò nonostante, subito dopo la sua adozione, si potevano ancora riscon-
trare, nella prassi, esempi di giudizi di revisori che nel dichiarare la mancan-
za di continuità non riportavano l’espressione “dubbi sostanziali” o “going 
concern”. 

Inoltre, si potevano ancora riscontrare esempi di giudizi sul going concern 
“condizionati”, ad esempio, con l’utilizzo di espressioni quali “se l’evento X 
non accadesse, ci sarebbe un dubbio sostanziale …” (substantial doubt). 

Nel 1990 fu emanato il SAS n. 64 (AICPA) al fine di chiarire che i revisori 
dovevano necessariamente riportare l’espressione “dubbi sostanziali” e “going 
concern” ogni volta che veniva inserito un rilievo sulla continuità nel giudizio 
al bilancio. La prassi di going concern “condizionato” però talvolta continuò 
fino all’emanazione del SAS n. 77 (AICPA 1995) il quale specificava che l’e-
spressione “going concern condizionato” non poteva più essere utilizzata a 
partire dal 15 dicembre 1995. 

Anche se i diversi principi di revisione che sono stati via via emanati fa-
cevano riferimento alla presenza di “sostanziali dubbi”, non vi erano però in-
dicazioni in merito a quale livello di dubbio fosse da qualificare “sostanziale”. 

In precedenza il SAS n. 34 aveva utilizzato espressioni quali “remoto”, 
“ragionevolmente possibile”, “probabile”, ma non vi era nei principi contabili 
o di revisione alcun riferimento per quanto riguarda “dubbi sostanziali”. 
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1.7.2. La probabilità di fallimento associata alla presenza di “dubbi so-
stanziali” 

Diverse ricerche hanno riscontrato come le persone, in diversi contesti, tra-
ducono espressioni verbali relative alla probabilità in modi tra loro molto dif-
ferenti. 

In particolare, per quanto riguarda i revisori, è stato documentato come ci 
sia una differenza significativa tra gli stessi revisori per quanto riguarda l’in-
terpretazione di “remoto”, “ragionevolmente possibile” e “probabile” (Schultz 
e Reckers, 1981; Jiambalvo e Wilner, 1985; Raghunandan et al., 1991; Amer 
et al., 1994). Sono persino emerse differenze nelle analisi relative ai giudizi 
dei revisori appartenenti alla medesima società di revisione. 

Nel giudizio del revisore, quando vi sono incertezze significative sul going 
concern, i principi di revisione USA richiedono ai revisori l’utilizzo dell’e-
spressione “dubbi sostanziali”. 

Vi sono studi in cui è stata esaminata l’interpretazione dei diversi destinata-
ri del bilancio di tale espressione. 

Ad esempio, Ponemon e Raghunandan (1994), hanno analizzato un cam-
pione di 45 revisori, 95 funzionari di istituti di credito, 88 analisti finanziari e 
32 giudici. 

Il valore medio e la mediana della probabilità numerica associato al “dub-
bio sostanziale” per i diversi gruppi emersi sono stati i seguenti: 

• revisori: 0,57 e 0,51; 
• funzionari banca: 0,72 e 0,75; 
• analisti: 0,71 e 0,70; 
• giudici: 0,33 e 0,30. 

I risultati dell’indagine hanno evidenziato come analisti e funzionari di banca 
ritengano che in presenza di problemi di going concern la probabilità di falli-
mento sia molto superiore rispetto a quello che ritengono i revisori. 

Al contrario, i giudici ritengono che siano indicati nella relazione dei revi-
sori problemi di continuità a partire da un livello di probabilità di fallimento 
molto più bassi rispetto a quello che intendono i revisori. Ciò naturalmente rap-
presenta un rischio per i revisori in caso di default. 

Alcuni studi hanno indagato se fosse possibile individuare un differente 
grado di squilibrio finanziario in relazione al tipo di espressioni utilizzate dai 
revisori, quando ancora era possibile evidenziare rischi di continuità “condi-
zionati” al verificarsi di determinati eventi. 

È emerso che, in genere, le imprese che avevano ottenuto giudizi che evi-
denziavano rischi di continuità “condizionati” al realizzarsi di determinati even-
ti presentavano uno squilibrio finanziario inferiore e una probabilità di falli-
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mento inferiore, rispetto alle imprese in cui i revisori utilizzavano l’espressione 
“dubbi sostanziali” (Carcello et al., 2003). 

Se da un lato tale flessibilità consentiva ai revisori di illustrare meglio il li-
vello di significatività delle incertezze sul going concern, dallo studio è anche 
emerso che l’assenza di un obbligo da parte dei principi di revisione di utiliz-
zare l’espressione “dubbi sostanziali” esponeva i revisori a pressioni da parte 
degli amministratori delle imprese che tentavano spesso di indurre i revisori a 
non utilizzare tale espressione, ma espressioni più “favorevoli” come l’utilizzo 
dell’espressione condizionale, al fine di ridurre la percezione della gravità del-
la situazione nei destinatari del bilancio. 

1.8. Il going concern nei principi di revisione internazionali ISA e 
principi di revisione statunitensi: differenze e analogie 

L’importanza dell’International Federation of Accountants (IFAC) così co-
me quella dell’International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) 
è cresciuta dall’emanazione della prima International Auditing Guidelines av-
venuta nel 1979. 

Nel 1991 tali Linee Guida vennero ridenominate International Standards 
on Auditing (ISA) e nel 1994 fu emanato un set di ISA. 

Tali principi di revisione internazionali sono stati sempre più accettati in 
ambito internazionale dai diversi regulator nazionali (erano adottati a giugno 
2019 in 130 Paesi). 

I principi di revisione statunitensi sono simili a quelli internazionali per 
quanto riguarda l’approccio richiesto al revisore nella valutazione del going 
concern. 

È il medesimo anche l’approccio su come interpretare le incertezze sul go-
ing concern e l’esigenza di inserire uno specifico rilievo nel giudizio al bilan-
cio. 

Il postulato della continuazione dell’attività del bilancio è presente in en-
trambi: 

• SAS n. 59 (par. 1): il presupposto della continuità non è appropriato se 
l’impresa non è in grado di adempiere alle proprie obbligazioni alla scadenza 
senza dover effettuare operazioni sugli assets al di fuori della normale attività, 
ristrutturazione del debito, o azioni simili; 

• ISA 570 (par. 2): il presupposto della continuità non è appropriato se “[…] 
il management intende liquidare l’attività o cessare l’attività, o non ha alter-
native realistiche rispetto a fare ciò”. 
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In sostanza il revisore deve valutare: 

• la probabilità dell’impresa di non riuscire a continuare l’attività nel pre-
vedibile futuro; 

• se tale probabilità è più elevata o più bassa rispetto ai “dubbi sostanziali”, 
secondo il SAS n. 59 o “dubbi significativi” secondo l’ISA 570. 

Allo stesso modo, così come per gli Stati Uniti, anche negli ISA non vi so-
no guide che aiutino i revisori a comprendere come si debba identificare il li-
vello di incertezza sulla continuità tale da costituire “dubbi significativi”. 

I principi di revisione identificano però le circostanze ed eventi che devono 
essere tenuti in considerazione: 

• il SAS n. 59 (par. 6) elenca quattro categorie (trend negativi, altre indica-
zioni di possibili difficoltà finanziarie, problematiche interne, problematiche 
esterne); 

• l’ISA 570 (par. A4) elenca gli eventi o condizioni distinguendoli nelle 
seguenti tre categorie: finanziari, operative e altri. 

Entrambi i set di principi di revisione non chiariscono come interpretare ta-
li eventi e condizioni lasciando al revisore, attraverso il proprio giudizio pro-
fessionale, l’onere di determinare se la probabilità che l’impresa non riesca a 
continuare l’attività sia sufficientemente alta da richiedere l’emissione di un 
giudizio modificato. 

Il periodo richiesto al revisore, per quanto riguarda la capacità di continua-
re l’attività, è differente tra principi statunitensi e principi internazionali. 

Mentre l’ISA 570 richiede al revisore di considerare un periodo almeno pa-
ri a 12 mesi dalla data di riferimento del bilancio, il SAS n. 59 richiede ai revi-
sori di valutare la continuità per un ragionevole periodo di tempo non superio-
re a un anno dalla data di riferimento del bilancio. 

Mentre quindi l’ISA 570 fa riferimento ai un periodo minimo, il SAS n. 59 
indica un periodo massimo. Si tratta di previsioni coerenti rispetto ai differenti 
principi contabili di riferimento. 

1.9. Soggetti aziendali e stakeholders interessati alla prospettiva di 
continuità aziendale 

Se, da un lato, l’amministratore/la Direzione è il principale attore della va-
lutazione della continuità aziendale, in quanto chiamato dalle norme di legge e 
dai principi contabili, a valutare il going concern, mentre il revisore è il secon-
do protagonista, essendo chiamato a verificare le valutazioni effettuate dagli 
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amministratori, allo stesso tempo sono numerosi i soggetti che, da differenti pun-
ti di vista, sono interessati a conoscere le prospettive di continuazione dell’at-
tività dell’impresa. 

In aggiunta ai revisori, la continuità aziendale interessa anche il Collegio 
sindacale delle società, chiamato a vigilare sul rispetto della legge, ma anche 
sulla correttezza dell’amministrazione e sull’adeguatezza degli assetti organiz-
zativi. 

Il Collegio sindacale, inoltre, attraverso la partecipazione ai Consigli di am-
ministrazione delle società, deve vigilare sulle decisioni che potenzialmente pos-
sono impattare sulla possibilità dell’impresa di continuare l’attività. 

Tra i soggetti interessati alla prosecuzione dell’attività dell’impresa vi sono, 
in primis, naturalmente, i soggetti che hanno fornito il capitale di rischio della 
società, i soci (che nelle PMI italiane spesso si sovrappongono con gli ammi-
nistratori) e, nelle maggiori società, gli investitori. Per tali soggetti la prospet-
tiva di continuazione dell’attività è strumentale a misurare il rischio generale 
d’impresa, in quanto l’eventuale presenza di incertezze significative sul going 
concern costituisce l’evidenza di un elevato rischio di perdere i capitali inve-
stiti nell’impresa 10. 

I finanziatori dell’impresa, spesso in Italia rappresentati dagli istituti di cre-
dito, ma anche le altre società finanziarie autorizzate all’esercizio del credito. 

La valutazione della prospettiva di continuazione dell’attività per il finan-
ziatore è centrale, considerato che la creazione di cash flow è essenziale al fine 
di consentire la restituzione dei finanziamenti da parte delle imprese. Le ga-
ranzie, come è noto, raramente sono sufficienti, quando viene meno la capaci-
tà dell’impresa di generare adeguati flussi finanziari eccedenti le esigenze del-
la gestione operativa, a consentire l’integrale restituzione. 

L’Erario, gli Istituti previdenziali e, pertanto, lo Stato, considerato che il 
venir meno della continuità non consente alle imprese di assolvere i propri ob-
blighi di versamento. 

I fornitori ed i clienti dell’impresa, poiché la continuità dell’impresa per ta-
li soggetti è parte del rischio di controparte, così come i dipendenti, in relazio-
ne al rischio di perdere il proprio impiego. 

In ultimo, anche gli organismi di vigilanza (Consob, Banca d’Italia, Ivass 
in primis) che devono salvaguardare la credibilità dei mercati. Nel 2009, a se-
guito della crisi economica proveniente dagli Stati Uniti, fu pubblicato un do-
cumento congiunto di Banca d’Italia, Consob e dell’allora Isvap in cui veniva 
 
 

10 Le considerazioni riportate traggono spunto da Matranga G. (a cura di), Il rischio di con-
tinuità aziendale nel bilancio IAS ed in quello OIC, Quaderno n. 47, Fondazione dei dottori 
commercialisti di Milano, 2013. 
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raccomandato alle società quotate, di riportare una disclosure adeguata nella 
relazione sulla gestione e nella nota integrativa dei bilanci sui fattori di rischio 
e sulle incertezze relative alla continuità aziendale, così come gli eventuali fat-
tori mitiganti. 
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2. 
La valutazione della continuità aziendale 

nella prospettiva degli amministratori 

2.1. Premessa 

Le uniche, peraltro, sintetiche indicazioni su come valutare la prospettiva 
di continuazione dell’attività da parte degli amministratori in Italia provengo-
no dal principio contabile nazionale OIC 11, aggiornato nel 2018. 

In alcuni Paesi di matrice anglosassone, come l’Inghilterra 1, l’Australia 2 e, 
recentemente, gli Stati Uniti 3, sono state pubblicate “guide” operative rivolte 
agli amministratori su come valutare la continuità nel bilancio e sull’informa-
tiva da riportare sulle incertezze significative. 

Di seguito, prendendo spunto da tali documenti, viene illustrato il processo 
di valutazione della prospettiva di continuazione dell’attività che si conclude 
con la predisposizione dell’informativa richiesta in presenza di incertezze si-
gnificative da parte degli amministratori. 
 
 

1 In Inghilterra sono disponibili due guide: 
– Guidance on the Going Concern Basis of Accounting and Reporting on Solvency and Li-

quidity Risks. Guidance for directors of companies that do not apply The UK Corporate Gov-
ernance Code (2016); 

– Guidance on Risk Management, Internal Control and Related Financial and Business 
Reporting (2014). 

Già nel 2009, però, era stata affrontata tale problematica con il documento “Going Concern 
and Liquidity Risk: Guidance for Directors of UK Companies 2009”, poi sostituito da quello 
del 2016, oggetto di analisi nel presente capitolo. 

2 Si tratta del documento: Going Concern issues in financial reporting: a guide for compa-
nies and directors, Australian Institute of Company Directors (AICD) e Auditing and Assur-
ance Standards Board (AUASB), 2009. 

3 Nel caso degli Stati Uniti si tratta di un “Amendment of the FASB Accounting Standards 
Codification”: Presentation of Financial Statements – Going Concern (Subtopic 205-40), Dis-
closure of Uncertainties about an Entity’s Ability to Continue as a Going Concern”, Financial 
Accounting Foundation, 2014. 
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La trattazione sarà affrontata adattando le indicazioni fornite da tali guide 
allo standard setter nazionale sia per quanto riguarda la redazione dei bilanci 
secondo le norme del Codice Civile, sia per quanto riguarda i bilanci redatti se-
condo i principi contabili internazionali. 

La disciplina del going concern presenta infatti alcune differenze non soltan-
to tra l’Italia e le altre nazioni citate, ma anche, ad esempio, tra UK e Stati Uniti. 

La natura di “guida” consente di fornire, ad esempio nel caso dell’UK, in-
dicazioni sulle best practice da adottare da parte degli amministratori delle so-
cietà nel riportare le informazioni sull’adozione del presupposto della conti-
nuità aziendale e l’informativa sulle incertezze significative nel bilancio. 

Il processo per determinare quali informazioni debbano essere riportate è il 
seguente: 

• identificazione dei rischi e delle incertezze, compresi i rischi relativi alla 
solvibilità e liquidità ed alle altre potenziali minacce alla prospettiva di conti-
nuazione dell’attività; 

• valutazione della rilevanza di tali rischi al fine di identificare incertezze 
da qualificare come “principali” su cui riportare l’informativa, nel contesto ita-
liano, nell’ambito della relazione sulla gestione; 

• valutazione dell’eventuale presenza di incertezze significative che richie-
dono disclousure secondo i principi contabili nella nota integrativa; 

• in circostanze estreme, valutazione dell’appropriatezza dell’adozione del 
presupposto di continuazione dell’attività, o più correttamente, nel contesto dei 
principi contabili nazionali, valutazione dell’eventuale non ragionevolezza della 
possibilità di riuscire a continuare l’attività e della conseguente esigenza di 
applicare i criteri di valutazione “modificati”, nonostante si tratti comunque di 
quelli previsti per le imprese in continuità (art. 2426 c.c.); e 

• valutazione dell’eventuale esigenza di fornire informazioni aggiuntive in 
bilancio rispetto a quelle esplicitamente richieste dalla legge, regolamenti o 
principi contabili al fine di raggiungere l’obiettivo della rappresentazione veri-
tiera e corretta. 

2.2. Arco temporale della valutazione del presupposto della conti-
nuità aziendale 

I principi contabili nazionali e gli IAS/IFRS individuano il periodo minimo 
che deve interessare la valutazione della continuità aziendale da parte degli 
amministratori. 

Gli amministratori devono valutare la prospettiva di continuazione dell’at-
tività per almeno dodici mesi dalla data di riferimento del bilancio. Tale arco 
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temporale è richiesto per le società italiane sia dall’OIC 11, sia dallo IAS 1. In 
UK, invece, i principi contabili prevedono che la valutazione sia di almeno 
dodici mesi, ma dalla data di approvazione del bilancio. E, nonostante quanto 
previsto dallo IAS 1, la guida per gli amministratori indica come best practise 
di valutare la continuità con riferimento ai dodici mesi dalla data di approva-
zione del bilancio anche per i soggetti che redigono il bilancio sulla base degli 
IAS/IFRS. 

Negli USA, invece, l’arco temporale di dodici mesi è un periodo massimo 
(e non minimo come in Italia, negli IAS/IFRS e in UK), ma sempre con rife-
rimento alla data di approvazione del bilancio. 

Nel valutare la capacità dell’azienda di continuare la continuità aziendale, 
gli amministratori in Italia devono considerare tutte le informazioni disponibili 
sul futuro alla data di approvazione del progetto di bilancio, ad esempio, i bud-
get e le previsioni. 

2.3. La valutazione del presupposto della continuità aziendale nel 
bilancio 

Tutte le società devono valutare l’adeguatezza del presupposto della conti-
nuità aziendale nella preparazione del bilancio. 

In genere, però, non è richiesta un’analisi dettagliata a supporto della valu-
tazione della possibilità di continuare l’attività nelle imprese che hanno una sto-
ria di redditività (e nelle quali non si individuano ragioni tali da indurre a rite-
nere che il trend si modifichi in futuro) e un facile accesso alle risorse finan-
ziarie. 

Ciò nonostante, può essere complicato affermare che non vi sono incertezze 
sulla prospettiva di continuazione dell’attività anche per un’impresa con una 
storia di elevata redditività in un ambiente economico difficile o incerto, senza 
eseguire un’analisi dettagliata. Un esempio è rappresentato dal contesto pan-
demico che ha caratterizzato la redazione dei bilanci negli anni della pandemia 
da Covid-19. 

Per quanto riguarda l’adozione del presupposto della continuazione dell’at-
tività nel bilancio, vi è una differenza tra bilanci IAS/IFRS e bilanci redatti se-
condo le norme del Codice Civile. 

Nel bilancio IAS/IFRS, l’entità è tenuta ad adottare il presupposto della con-
tinuità aziendale, a meno che gli amministratori intendano liquidare l’attività o 
cessare l’attività, oppure non abbiano alternative realistiche alla liquidazione o 
cessazione dell’attività. 

Nel contesto dei bilanci redatti secondo le norme del Codice Civile, anche 
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nei casi in cui gli amministratori decidano di liquidare l’entità o cessare l’at-
tività, oppure quando non hanno un’alternativa realistica alla liquidazione o 
alla cessazione delle operazioni, deve comunque essere adottato il presupposto 
della continuità. In tali casi, però, i criteri di valutazione previsti per le impre-
se nella prospettiva di continuazione dell’attività devono essere applicati con 
delle “modifiche”, in modo più prudenziale, secondo le indicazioni dell’OIC 
11, par. 23. 

La guida UK sottolinea che la “soglia” per poter ritenere non realistica la 
possibilità di continuare l’attività è molto alta e, spesso, possono essere identi-
ficate alternative realistiche alla liquidazione o alla cessazione dell’attività, 
anche quando tali alternative dipendono da eventi futuri incerti. 

La valutazione della continuità deve essere proporzionale alla dimensione, 
complessità e circostanze particolari dell’entità. Ai fini di tale valutazione, gli 
amministratori devono tenere conto di tutte le informazioni ed eventi fino alla 
data di approvazione del progetto di bilancio. 

La guida UK fa riferimento alla data di approvazione del bilancio, in quan-
to, a differenza del contesto italiano, il periodo oggetto di valutazione da parte 
degli amministratori è individuato come quello compreso tra la data di appro-
vazione del bilancio ed i dodici mesi successivi. 

L’OIC 11 richiede invece che gli amministratori valutino la continuità per 
un periodo almeno relativo ai dodici mesi successivi alla data di riferimento 
del bilancio. 

Si deve però considerare che l’OIC 29, trattando il tema dei fatti intervenuti 
dopo la data di riferimento del bilancio, individua anche i fatti successivi che 
possono far venire meno il presupposto della continuità aziendale. “Gli ammi-
nistratori, ad esempio, possono motivatamente manifestare l’intendimento di 
proporre la liquidazione della società o di cessare l’attività operativa. Oppure 
le condizioni gestionali della società stessa, quali un peggioramento nel risul-
tato di gestione e nella posizione finanziaria dopo la chiusura dell’esercizio, 
possono far sorgere la necessità di considerare se, nella redazione del bilan-
cio d’esercizio, sia ancora appropriato basarsi sul presupposto della conti-
nuità aziendale. Se il presupposto della continuità aziendale non risulta essere 
più appropriato al momento della redazione del bilancio, è necessario che 
nelle valutazioni di bilancio si tenga conto degli effetti del venir meno della 
continuità aziendale”. 

Pertanto, in Italia gli amministratori anche se sono tenuti a valutare la con-
tinuità rispetto ad almeno dodici mesi successivi rispetto alla data di riferimento 
del bilancio, in tale valutazione devono tenere conto di tutte le informazioni 
disponibili fino alla data di redazione del progetto di bilancio. 

La valutazione dovrebbe essere documentata in modo sufficientemente det-
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tagliato al fine di spiegare come gli amministratori siano giunti alla conclusio-
ne in merito al presupposto della continuità aziendale. 

Gli amministratori devono valutare se eventi o circostanze potrebbero ren-
dere inappropriata l’adozione del presupposto della continuità aziendale in fu-
turo. Ai fini di tale valutazione, gli amministratori devono tenere conto di tutte 
le informazioni disponibili sul futuro, degli esiti realistici di tali eventi e circo-
stanze e delle risposte realisticamente possibili a tali eventi e condizioni da parte 
degli amministratori. 

Le incertezze relative a tali eventi o condizioni devono essere considerate 
rilevanti se ci si può ragionevolmente aspettare che la divulgazione influenzi 
le decisioni economiche di azionisti e altri utenti del bilancio. Si tratta di una 
valutazione soggettiva, gli amministratori dovrebbero tenere conto dei possibi-
li effetti delle incertezze identificate, sia individualmente, sia in combinazione 
tra loro. 

Nel determinare se vi sono incertezze significative, gli amministratori do-
vrebbero considerare: 

• l’entità dei potenziali impatti degli eventi futuri incerti o dei cambiamenti 
delle condizioni sulla società e la probabilità che si verifichino; 

• la disponibilità realistica e la probabile efficacia delle azioni che gli am-
ministratori potrebbero intraprendere per evitare o ridurre l’impatto o la pro-
babilità di eventi o cambiamenti futuri incerti; e 

• se gli eventi futuri incerti o i cambiamenti nelle condizioni sono insoliti, 
oppure se si presentano con sufficiente regolarità da consentire agli ammini-
stratori di formulare previsioni al riguardo con un alto grado di fiducia. 

Le incertezze in genere non devono essere considerate rilevanti se la pro-
babilità che la società non sarà in grado di continuare l’attività è ritenuta re-
mota, indipendentemente dal fatto che sia ritenuto significativo il potenziale 
impatto. 

La valutazione della continuità aziendale richiede in genere la predisposi-
zione di budget e di piani industriali, per poter stimare i flussi di cassa prospet-
tici, almeno quelli dei successivi dodici mesi. 

Gli amministratori devono assicurarsi che il management disponga di ade-
guata documentazione a supporto della valutazione della continuità aziendale. 
Nei casi in cui si predisponga un’analisi dettagliata, tali analisi devono tenere 
conto anche delle stime effettuate nei precedenti esercizi (ad esempio, per quan-
to riguarda i flussi di cassa) e dell’accuratezza delle ipotesi sottostanti rispetto 
ai risultati effettivi poi ottenuti a consuntivo. 

In tale valutazione, deve essere tenuto in considerazione che: 



44   

• l’assunzione alla base dell’ultima valutazione della continuità aziendale 
potrebbe non essere più valida nella valutazione attuale; 

• aziende più grandi e complesse così come quelle particolarmente sensibi-
li ai fattori esterni richiedono una valutazione più approfondita riguardo alle 
possibili conseguenze di eventi e condizioni futuri. 

Gli amministratori è opportuno che pianifichino il processo di valutazione 
della continuità aziendale non appena possibile. 

Tale processo, che dovrebbe essere impostato con un adeguato grado di 
formalità e rigore, dovrebbe prendere in considerazione i seguenti aspetti: 

• nelle società quotate, il coinvolgimento del comitato per il controllo in-
terno; 

• i processi e le procedure che saranno poste in essere per supportare la va-
lutazione della continuità aziendale; 

• le informazioni che dovranno essere prodotte e raccolte (es. budget, flussi 
di cassa e previsioni); 

• il confronto tra l’effettiva situazione finanziaria e quanto previsto nel 
budget al fine di verificare l’affidabilità del processo di budget; 

• l’eventuale formulazione dell’informativa relativa alla continuità azien-
dale nel bilancio; 

• se può essere necessario adottare una nuova strategia, un piano d’azione 
correttivo; 

• quando è opportuno discutere con il revisore la valutazione effettuata (pre-
feribilmente prima della data di chiusura dell’esercizio). 

Gli amministratori possono effettuare una sensitivity analysis per verificare 
l’impatto sulle previsioni del cambiamento delle ipotesi rilevanti nell’ambito dei 
diversi scenari plausibili e comprendere le criticità delle ipotesi alla base di tali 
previsioni. Ad esempio, gli amministratori potrebbero valutare l’impatto delle 
diverse ipotesi sui futuri livelli di fatturato dell’azienda in relazione all’esigen-
za di rispettare eventuali covenants relativi ai finanziamenti. 

Esempi di possibili ipotesi da testare, a seconda delle specifiche circostan-
ze, possono essere le seguenti: 

• tassi di interesse; 
• tassi di cambio; 
• volumi di vendita e prezzi attesi; 
• costo delle materie prime; 
• perdita di un cliente o fornitore; 
• possibilità di ottenere nuovi prestiti; 
• probabile entità dei danni derivanti da sentenze legali sfavorevoli; 
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• cambiamenti nella legislazione; e 
• aliquote fiscali. 

Gli amministratori dovrebbero valutare i principali aspetti relativi ai mercati 
con cui opera l’impresa, come la dimensione, la quota ed i fattori che potreb-
bero provocare modifiche nel mercato. Successivamente, sarà necessario valu-
tare se i prodotti o servizi dell’impresa sono compatibili con le previsioni di 
modifica del mercato. 

La valutazione della continuità aziendale è naturalmente influenzata dalle 
condizioni di mercato, nonostante gli effetti siano differenziati tra impresa ed 
impresa. 

Non è detto che difficili condizioni di mercato, che interessano molte azien-
de, indichino necessariamente l’esistenza di incertezze significative sul going 
concern. Allo stesso modo, però, possono essere presenti incertezze significa-
tive sulla continuità di un’impresa anche in tempi di condizioni di mercato re-
lativamente favorevoli. 

I finanziamenti in essere possono essere condizionati al rispetto di termini e 
condizioni specifiche (covenants). In tali casi, può essere necessario valutare il 
rischio di non riuscire a rispettare i termini e le condizioni previste. 

In caso di incertezza o variazione negli accordi contrattuali con istituti di 
credito, gli amministratori possono ritenere opportuno la richiesta di conferma 
dei principali termini e condizioni, anche se non necessariamente la mancata 
conferma darà luogo a significative incertezze. 

Contesti di incertezza sull’andamento dell’economia possono portare ad una 
maggiore incertezza per quanto riguarda, ad esempio: 

• le possibilità di accesso a prestiti bancari e, in generale, la disponibilità di 
finanziamenti; 

• l’impatto di tali condizioni economiche sulla situazione finanziaria; 
• l’impatto di tali condizioni economiche sull’attività dell’impresa; 
• l’impatto di tali condizioni economiche su soggetti terzi con cui la società 

intrattiene rapporti d’affari, inclusi clienti e fornitori. 

È opportuno che gli amministratori discutano la propria valutazione delle 
prospettive di continuità con i revisori con un certo anticipo per far sì che il re-
visore disponga del tempo sufficiente per inserire la tempestiva valutazione de-
gli amministratori nelle procedure di pianificazione della revisione. 

Potrebbe essere utile predisporre una bozza dell’informativa sulla continui-
tà che si intende inserire nel bilancio da discutere nell’incontro con il revisore. 

In tal modo, gli amministratori hanno la possibilità di modificare o appro-
fondire le valutazioni effettuate tenendo conto dei feedback del revisore. 

Ad esempio, avrebbero il tempo per produrre ulteriore documentazione di 
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supporto delle valutazioni effettuate o per sviluppare e attuare eventuali inter-
venti volti a salvaguardare la continuità riducendo il livello di incertezza. 

Affrontando adeguatamente questi problemi con un adeguato anticipo ri-
spetto al momento in cui si redige il bilancio, riduce il rischio di dover affron-
tare problematiche relative alla continuità aziendale all’ultimo minuto quando 
potrebbe essere difficile trovare delle soluzioni adeguate. 

Un simile approccio naturalmente riduce anche al minimo il rischio che il 
revisore emetta un giudizio di revisione modificato per via di limitazioni all’ap-
plicazione dei principi di revisione dovuti alla mancanza di documentazione o 
un rilievo per inadeguatezza dell’informativa sulle incertezze significative sul-
la prospettiva di continuità aziendale. 

Affrontare per tempo il tema della continuità non esime però gli ammini-
stratori dall’esigenza di aggiornare le valutazioni effettuate, qualora eventi suc-
cessivi alla chiusura del periodo potrebbero modificare le valutazioni effettua-
re in precedenza. 

Le previsioni alla base della decisione di ritenere presente la prospettiva di 
continuazione dell’attività, nei casi in cui siano presenti incertezze significati-
ve tali da rendere complessa tale valutazione, è opportuno che siano formal-
mente approvate dal Consiglio di amministrazione, al fine di poter dimostrare 
di avere effettuato tale valutazione. 

Al fine di identificare questi eventi successivi e valutarne il potenziale im-
patto è necessario che l’impresa disponga di procedure e processi interni ade-
guati per quanto riguarda, ad esempio, la predisposizione di previsioni aggior-
nate dei flussi di cassa e budget, la considerazione di eventuali passività o impe-
gni potenziali, l’identificazione di eventuali cambiamenti di mercato per quanto 
riguarda i prodotti e servizi aziendali o di accordi chiave con clienti o fornitori 
sottoscritti dopo la data di chiusura dell’esercizio. 

2.4. Disclosure sul presupposto della continuità aziendale 

I principi contabili nazionali così come anche gli IAS/IFRS richiedono una 
specifica informativa in presenza di incertezze significative relative ad eventi 
o condizioni che possono far sorgere dubbi significativi sulla capacità dell’en-
tità di continuare ad operare come un’entità in funzionamento. 

Nell’ambito dei bilanci redatti secondo le norme del Codice Civile, l’OIC 
11 prevede che qualora a seguito della valutazione della continuità aziendale 
siano identificate significative incertezze sulla continuità, ma non tali da pre-
giudicare la continuazione dell’attività, nella nota integrativa debbano essere 
chiaramente fornite le informazioni relative: 
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• ai fattori di rischio; 
• alle assunzioni effettuate e alle incertezze identificate; 
• ai piani aziendali futuri per far fronte a tali rischi ed incertezze; 
• alle ragioni che qualificano come significative le incertezze esposte e le 

ricadute che esse possono avere sulla continuità aziendale. 

Nei casi in cui la valutazione prospettica della capacità dell’azienda di con-
tinuare l’attività induca la direzione aziendale a concludere che, nell’arco tem-
porale futuro di riferimento, non vi siano ragionevoli alternative alla cessazio-
ne dell’attività, la valutazione delle voci di bilancio deve essere effettuata co-
munque nella prospettiva della continuazione dell’attività. È però necessario, 
in tali casi, tenere conto, nell’applicazione dei principi di volta in volta rile-
vanti, del limitato orizzonte temporale residuo. 

Nella nota integrativa devono essere descritte tali circostanze e gli effetti 
delle stesse sulla situazione patrimoniale ed economica della società. 

Con riferimento invece ai bilanci redatti secondo i principi contabili inter-
nazionali lo IAS 1 prevede che “qualora la direzione aziendale sia a cono-
scenza, nel fare le proprie valutazioni, di significative incertezze per eventi o 
condizioni che possano comportare l’insorgere di seri dubbi sulla capacità del-
l’entità di continuare a operare come un’entità in funzionamento, tali incer-
tezze devono essere evidenziate. Qualora il bilancio non sia redatto nella pro-
spettiva della continuazione dell’attività, tale fatto deve essere indicato, uni-
tamente ai criteri in base ai quali esso è stato redatto e alla ragione per cui 
l’entità non è considerata in funzionamento”. 

Sul tema dell’informativa da riportare in relazione ai rischi relativi alla con-
tinuità aziendale, si ricorda che il “Documento Banca d’Italia/Consob/Isvap n. 2 
del 6 febbraio 2009” 4 aveva identificato come scenario 1 quello in cui gli am-
ministratori hanno la ragionevole aspettativa che la società continuerà l’attivi-
tà in un futuro prevedibile e hanno preparato il bilancio nel presupposto della 
continuità aziendale ritenendo le eventuali incertezze rilevate non significative 
e non tali da generare dubbi sulla continuità aziendale. 

In presenza di uno scenario simile, qualora siano state riscontrate eventuali 
incertezze, il documento richiede che tali incertezze siano descritte nella rela-
zione sulla gestione congiuntamente agli eventi ed alle circostanze che hanno 
indotto gli amministratori a considerare tali incertezze superabili e a conside-
rare raggiunto il presupposto della continuità aziendale. 
 
 

4 Si tratta del documento emanato dal “Tavolo di coordinamento fra Banca d’Italia, Consob 
e Isvap in materia di applicazione degli IAS/IFRS” ed intitolato “Informazioni da fornire nelle 
relazioni finanziarie sulla continuità aziendale, sui rischi finanziari, sulle verifiche per ridu-
zione di valore delle attività e sulle incertezze nell’utilizzo di stime”. 
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I possibili scenari, a seconda delle regole di redazione del bilancio applica-
te (Codice Civile o IAS/IFRS) sono riassunti nella Tabella 1 di seguito ripor-
tata. 

Tabella 1 – Scenari, regole contabili e informativa richiesta 

Scenari Regole contabili Informativa richiesta 

Assenza di incertezze signi-
ficative sulla continuità azien-
dale. 

Gli amministratori redigono 
il bilancio effettuando le va-
lutazioni sulla base del pre-
supposto di continuità.  

Non è richiesta alcuna infor-
mativa specifica sulla conti-
nuità aziendale. In presenza 
però di incertezze, seppur non 
significative, l’incertezza po-
trebbe essere considerato un 
rischio da illustrare nella re-
lazione sulla gestione ai sen-
si dell’art. 2428 c.c. 

Presenza di incertezze signi-
ficative sulla continuità azien-
dale. 

Gli amministratori redigono 
il bilancio effettuando le va-
lutazioni sulla base del pre-
supposto di continuità. 

In presenza di incertezze si-
gnificative concernenti eventi 
o condizioni che possono 
mettere in dubbio la prospet-
tiva di continuazione dell’at-
tività, l’entità deve illustrare 
tali incertezze. 

L’amministratore intende li-
quidità l’entità o non ha al-
ternative realistiche alla ces-
sazione dell’attività 

IAS/IFRS 
L’adozione del presupposto 
della continuità aziendale non 
è appropriato, gli amministra-
tori devono adottare una ba-
se alternativa. 

Codice Civile 
La valutazione delle voci di 
bilancio è pur sempre fatta 
nella prospettiva della conti-
nuazione dell’attività, tenen-
do peraltro conto, nell’appli-
cazione dei principi di volta 
in volta rilevanti, del limita-
to orizzonte temporale resi-
duo. 

IAS/IFRS 
Gli amministratori devono il-
lustrare che non è appropria-
to l’utilizzo del presupposto 
del going concern e le basi 
alternative adottate. 

Codice Civile 
Gli amministratori devono 
descrivere adeguatamente tali 
circostanze e gli effetti delle 
stesse sulla situazione patri-
moniale ed economica della 
società. 

In presenza di incertezze sulla continuità aziendale, qualora non siano rite-
nute significative, può essere necessario riportare l’informativa nella relazione 
sulla gestione. 

Di seguito sono riportati gli esempi di informativa proposti dal citato “Do-
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cumento Banca d’Italia/Consob/Isvap n. 2 del 6 febbraio 2009” nel caso di 
presenza di incertezze non significative e in presenza di incertezze significa-
tive. 

Informativa sui rischi relativi alla continuità aziendale (Relazione sulla gestione) 

1. Vengono richiamate le parti del bilancio in cui sono descritte le attività del Gruppo, in-
sieme con i fattori che verosimilmente ne influenzeranno il futuro sviluppo, la perfor-
mance e la posizione; la posizione finanziaria del Gruppo, i flussi di cassa, la liquidità e 
i finanziamenti; gli obiettivi del Gruppo, le sue politiche e i processi di gestione del ca-
pitale, gli obiettivi di gestione dei rischi finanziari, i dettagli degli strumenti finanziari e 
delle attività di copertura e la propria esposizione ai rischi di credito e di liquidità. 

2. Come evidenziato nella pagina W del documento, il Gruppo fa fronte alle proprie esi-
genze giornaliere del capitale circolante attraverso un fido per scoperto che sarà rinnova-
to in data XXX. Le attuali condizioni economiche creano incertezze in particolare con 
riferimento a (i) il livello della domanda dei prodotti del Gruppo; (ii) il tasso di cambio 
con le valute con le quali vengono acquistate le materie prime utilizzate dal Gruppo e 
(iii) la disponibilità di finanziamenti bancari nel prossimo futuro. 

3. Le stime e le proiezioni del Gruppo, nel tener conto dei possibili mutamenti che ragio-
nevolmente possono prodursi nella performance del giro di affari, dimostrano che il 
Gruppo è in grado di operare con l’attuale livello di finanziamenti. Il Gruppo inizierà 
trattative con le banche per il rinnovo dei finanziamenti a tempo debito e non ha, allo 
stato attuale, richiesto un impegno scritto che tali finanziamenti saranno rinnovati. Co-
munque, il Gruppo ha discusso con gli istituti finanziatori in merito alle future necessità 
di finanziamento e non sono stati sottoposti all’attenzione della direzione elementi che 
possano suggerire che il rinnovo non sia prossimo a condizioni accettabili. 

 
Informativa sulla continuità aziendale in presenza di incertezze significative  

(Nota integrativa) 

1. Vengono richiamate le parti del bilancio in cui sono descritte le attività del Gruppo, in-
sieme con i fattori che verosimilmente ne influenzeranno il futuro sviluppo, la perfor-
mance e la posizione (…). 

2. Come evidenziato nella pagina W del bilancio, il contesto economico attuale è partico-
larmente difficile e il Gruppo ha riportato una perdita operativa nell’anno. La direzione 
ritiene anche che la prospettiva implichi significative sfide in termini di volume delle 
vendite e di prezzi così come di costi. Quantunque la direzione abbia predisposto misure 
per preservare la cassa e sia riuscita ad ottenere finanziamenti addizionali, queste condi-
zioni creano significative incertezze sui futuri risultati e sui flussi di cassa. 

3. Come spiegato a pagina Y del bilancio, gli amministratori stanno cercando di vendere 
beni di proprietà per assicurarsi ulteriore capitale circolante. Il Gruppo è in trattative con 
un potenziale acquirente ma non vi è certezza che si procederà alla vendita. Sulla base 
delle negoziazioni condotte finora, gli amministratori hanno una ragionevole aspettativa 
che tutto procederà nel migliore dei modi, ma se così non fosse il Gruppo avrà bisogno 
di ulteriori finanziamenti. 
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4. Come chiarito a pagina Z del bilancio, il Gruppo ha avviato trattative con le banche fi-
nanziatrici relativamente ad un finanziamento ulteriore che potrebbe rendersi necessario 
qualora la vendita degli assets non andasse a buon fine, oppure intervenissero significa-
tivi cambiamenti in negativo nel volume delle vendite o nella redditività. È probabile 
che queste trattative si prolungheranno per un certo periodo di tempo. La direzione sta 
ricercando anche fonti alternative nel caso in cui il finanziamento aggiuntivo non possa 
essere erogato a breve, ma non ha ancora ricevuto un impegno vincolante. 

5. Secondo gli amministratori, a causa dell’insieme di tutte le circostanze sopra evidenziate 
sussiste una rilevante incertezza che può far sorgere dubbi significativi sulla capacità del 
Gruppo e della società di continuare ad operare sulla base del presupposto della conti-
nuità aziendale. Ciononostante, dopo aver effettuato le necessarie verifiche, ed aver va-
lutato le incertezze sopra descritte, la direzione ha la ragionevole aspettativa che il 
Gruppo e la società abbiano adeguate risorse per continuare l’esistenza operativa in un 
prevedibile futuro. Per queste ragioni, essa continua ad adottare il presupposto della con-
tinuità aziendale nella preparazione del bilancio. 

In presenza di incertezze significative che possono mettere in dubbio la ca-
pacità dell’impresa di continuare l’attività, nel bilancio devono chiaramente 
essere riportate l’esistenza e la natura delle significative incertezze, nonché la 
descrizione dei principali eventi o circostanze che possono far sorgere dubbi 
significativi sulla capacità dell’entità di continuare l’attività e dei piani degli 
amministratori. Gli amministratori potrebbero tenere in considerazione che i 
revisori hanno l’obbligo di valutare l’adeguatezza del livello di chiarezza nella 
disclosure delle significative incertezze. 

Di seguito è riportato, meramente a titolo esemplificativo, una possibile in-
formativa sulla prospettiva di continuazione dell’attività da riportare nella No-
ta integrativa. 

Informativa sulla continuità aziendale in presenza di incertezze significative  
(Nota integrativa) 

Informativa sulla valutazione in ordine al presupposto della continuità aziendale 
Nel determinare se il presupposto della prospettiva di continuazione dell’attività è applicabi-
le, la direzione ha tenuto conto di tutte le informazioni disponibili sul futuro che è relativo, 
ma non limitato, ad almeno dodici mesi. A conclusione delle valutazioni effettuate la dire-
zione ha ritenuto che, alla data di redazione del presente documento di bilancio, ricorrano i 
presupposti per proseguire le attività operative in un prevedibile futuro sicché sono stati ap-
plicati i principi contabili delle entità in funzionamento. 
Di seguito sono sintetizzate le argomentazioni a sostegno della decisione di redigere il pre-
sente bilancio adottando il presupposto della continuità aziendale. 

Situazione di mercato 
Gli amministratori, nel corso dell’esercizio scorso, avevano approvato un piano industriale 
per il successivo triennio. 
Successivamente, con il Consiglio di Amministrazione del ……. il piano era stato aggiorna-
to aveva aggiornato per riflettere gli effetti delle mutate condizioni di mercato. 
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Nel corso del primo semestre dell’esercizio, in un contesto di forte congiuntura negativa dei 
mercati su scala mondiale, si sono verificati alcuni eventi sfavorevoli, già citati nella Rela-
zione sulla gestione, che hanno interessato i mercati in cui opera la Società tramite le sue 
entità controllate. 
In particolare, gli eventi sfavorevoli registrati nel mercato di riferimento sono riconducibili 
al generale calo dei prezzi ed alla riduzione dei volumi. 
La situazione ha determinato risultati economici alla data di chiusura dell’esercizio inferiori 
alle attese indicate nel piano industriale. 
Il Consiglio di Amministrazione, di conseguenza, in data …… ha approvato l’aggiorna-
mento del piano industriale triennale al fine di recepire gli effetti sfavorevoli registrati nel 
primo semestre, redatto sulla base di assunzioni coerenti con quelle della versione originaria 
del Piano ma tenendo in considerazione le incertezze che caratterizzano l’attuale situazione 
macro economica e dei mercati di riferimento. 

Situazione finanziaria 
La Società, pur onorando puntualmente tutte le obbligazioni assunte (tra le altre quelle 
commerciali, finanziarie, tributarie e previdenziali), ha violato, a causa dei menzionati even-
ti sfavorevoli, alcuni obblighi finanziari (“covenants”) previsti dal contratto di finanziamen-
to sottoscritto in data …. con un pool di banche (…………. è la banca agente) che prevede 
la misurazione di tali “covenants” alla fine di ciascun trimestre. Il mancato rispetto dei “co-
venants”, ripetutosi anche nei successivi trimestri, avrebbe legittimato il pool, tra l’altro, ad 
esercitare la facoltà di richiedere il rimborso anticipato, in tutto o in parte, del finanziamen-
to. I “covenants” sono associati agli indici seguenti: 

Solvency Coverage Ratio: 
Valore netto contabile delle immobilizzazioni 

Totale Attivo 

Leverage Ratio: 
Indebitamento finanziario netto 

Ebitda 

Interest Coverage Ratio: 
Ebitda 

Interessi passivi 

Per effetto di detta violazione gli amministratori hanno presentato al pool il Piano triennale 
avanzando la richiesta di ridefinizione delle soglie previste dai “covenants” al fine di ade-
guarli ai risultati del Piano e la rivisitazione delle linee di credito accordate dal Pool di ban-
che e delle forme tecniche di utilizzo dei diversi affidamenti prevedendo, in particolare, la 
richiesta di ……... 

Al fine di permettere di analizzare il Piano triennale e di perfezionare dette modifiche con-
trattuali, gli amministratori avevano richiesto al Pool un cosiddetto accordo di standstill che 
è stato concesso il ……. Ai sensi di questo accordo gli istituiti di crediti si erano impegnati, 
tra l’altro, a non poter esigere il pagamento anticipato del debito in essere. 

Successivamente alla scadenza dell’accordo di standstill, le attività di rinegoziazione sono 
proseguite senza che sia intervenuto il rinnovo del citato accordo né richieste da parte del 
pool di rimborsi anticipati. L’accoglimento da parte del pool delle modifiche richieste ha 
rappresentato un presupposto irrinunciabile per non compromettere nel prevedibile futuro il 
proseguimento delle attività operative. 
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Alla luce della positiva conclusione dell’iter volto alla modifica dei contratti di finanziamento, 
benché sussistano le suddette incertezze relative alla situazione di mercato attualmente fron-
teggiate dal ……... e sue controllate che pongono dubbi significativi sulla continuità 
dell’impresa, gli amministratori hanno applicato criteri contabili delle aziende in funzionamen-
to confidando sulla verosimile aspettativa che le ipotesi formulate nel Piano si concretizzino. 

Gli amministratori devono valutare se è necessaria un’informativa aggiun-
tiva qualora il rispetto degli obblighi di informativa previsti dai principi con-
tabili sulle incertezze significative non sia sufficiente a rispettare l’obbligo di 
una rappresentazione veritiera e corretta. 

Talvolta, ad esempio, potrebbe essere necessaria una specifica informativa 
anche in assenza di incertezze significative sulla continuità aziendale. 

Esempio 

Un esempio potrebbe essere quello di una società controllata che avendo subito gravi perdi-
te o presentando debiti per ammontare significativi potrebbe dare l’impressione, nel bilancio 
di stare vivendo notevoli difficoltà finanziarie. In tali casi, però, potrebbe esserci il sostegno 
della società controllante e, in alcuni casi, ciò può far sì che non esistano incertezze da un 
punto di vista sostanziale. In tali casi può essere necessario ripotare tali informazioni al fine 
di fornire una rappresentazione veritiera e corretta 5. 
Un esempio potrebbe essere quello di una società controllata che avendo subito gravi perdi-
te o presentando debiti per ammontare significativi potrebbe dare l’impressione, nel bilancio 
di stare vivendo notevoli difficoltà finanziarie. In tali casi, però, potrebbe esserci il sostegno 
della società controllante e, in alcuni casi, ciò può far sì che non esistano incertezze da un 
punto di vista sostanziale. In tali casi può essere necessario ripotare tali informazioni al fine 
di fornire una rappresentazione veritiera e corretta 6. 

2.5. La “situazione patrimoniale” in presenza di riduzione del capi-
tale sociale per perdite e presupposto della continuità 

Come noto, in presenza di perdite d’esercizio tali da ridurre il capitale so-
ciale al disotto di determinate soglie di vigilanza, il Codice Civile richiede agli 
amministratori la predisposizione di un’adeguata e tempestiva informativa, volt-
a a mettere in condizione i soggetti interessati (soci/azionisti) di adottare, nel 
più breve tempo possibile, provvedimenti correttivi per tutelare l’integrità del 
capitale sociale e prevenire scenari di maggiore gravità. 

 
 

5 L’esempio è tratto, con adattamenti, dalla citata guida UK. 
6 L’esempio è tratto, con adattamenti, dalla citata guida UK. 
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Tale disciplina, contenuta negli artt. 2446 e 2447 c.c. (e 2482-bis e 2482-
ter per le S.r.l.), non si focalizza genericamente sulla perdita d’esercizio, ma 
su una perdita qualificata tale da intaccare in modo considerevole il capitale 
sociale dell’impresa. 

In particolare, l’art. 2446 c.c. (2482-bis per le S.r.l.) riguarda il caso in 
cui il suddetto capitale sia ridotto di oltre un terzo in conseguenza di perdi-
te, nella misura in cui tali perdite eccedano le riserve appositamente costi-
tuite a presidio del capitale sociale medesimo, mentre l’art. 2447 c.c. (2482-
ter per le S.r.l.) fa riferimento ai casi in cui il capitale sia ridotto di oltre un 
terzo e contemporaneamente tale riduzione sia tale da aver portato il capita-
le sociale al disotto del limite legale disposto dall’art. 2327 c.c. (2463, co. 
2, per le S.r.l.). 

La tematica della valutazione della prospettiva della continuità aziendale 
nel bilancio si pone con riferimento alla redazione della “situazione patrimo-
niale” (Bava e Gromis di Trana, 2016). 

Nella redazione della situazione patrimoniale è infatti ormai opinione con-
solidata che si debbano utilizzare i criteri stabiliti per il bilancio d’esercizio or-
dinario applicabili ad un’impresa in funzionamento (Campobasso, 2009). 

Il principio contabile nazionale OIC 30 prevede che tale documento sia re-
datto “nel rispetto delle norme civilistiche che sovraintendono alla presentazio-
ne e alla valutazione dei bilanci d’esercizio”. L’OIC 30 mette anche in evidenza 
che la presenza di ingenti perdite può essere accompagnata da una situazione di 
squilibrio finanziario, per tale ragione, all’organo amministrativo è richiesta una 
particolare attenzione riferita sia ai dati previsionali, sia alle cause che hanno 
generato lo stato di crisi al fine di valutare la possibilità di applicare il principio 
di continuità aziendale per la redazione della suddetta situazione patrimoniale. 

Un aspetto delicato è rappresentato dall’individuazione del periodo tempo-
rale minimo che l’amministratore deve considerare al fine di poter ritenere che 
la situazione patrimoniale possa essere redatta nella prospettiva della continua-
zione dell’attività (non vi sono infatti indicazioni in dottrina e giurisprudenza). 
Con riferimento al bilancio, infatti, sia il Codice Civile sia lo IAS 1 indicano 
che, al fine di valutare se è applicabile il presupposto dell’impresa in funzio-
namento, è necessario tenere in considerazione tutte le informazioni disponibi-
li relativamente al prevedibile futuro, che dovrebbe essere almeno relativo, ma 
non limitarsi, ai dodici mesi dopo la data di riferimento del bilancio. 

Ci si può quindi domandare se tale prescrizione debba essere applicata an-
che alle situazioni patrimoniali in esame. Se, da un lato, i dodici mesi costitui-
scono un arco temporale minimo, allo stesso tempo è anche necessario consi-
derare che la situazione patrimoniale non è riferita all’intero esercizio, bensì è 
redatta in corso d’esercizio. In considerazione di ciò, si può ritenere che il pe-
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riodo temporale minimo possa consistere nell’arco temporale compreso tra la 
data di riferimento della situazione patrimoniale e la data di chiusura dell’eser-
cizio (o, più prudentemente, alla data di approvazione del progetto di bilancio 
del successivo esercizio). 

Con la redazione del bilancio relativo al medesimo esercizio in cui è stata 
redatta la situazione patrimoniale infrannuale, infatti, gli amministratori saran-
no nuovamente chiamati a verificare l’utilizzabilità del presupposto della con-
tinuità aziendale per la redazione del bilancio ed a riportare un’informativa 
adeguata in presenza di incertezze significative. 

In sostanza, non dovrebbe accadere che l’impresa fallisca prima della chiu-
sura di un esercizio durante il quale è stata redatta una situazione patrimoniale 
di cui agli artt. 2446-2447. 

Se si accoglie tale tesi, l’amministratore, per poter redigere la redazione della 
situazione patrimoniale sulla base del presupposto della continuità aziendale, 
deve poter affermare che la società dispone di risorse finanziarie sufficienti a 
far fronte almeno agli esborsi finanziari non rinviabili e programmati fino al ter-
mine dell’esercizio (o, più prudentemente, alla data di approvazione del pro-
getto di bilancio del successivo esercizio). 

2.6. La pandemia da Covid-19: effetti sulla valutazione della conti-
nuità e deroga ex lege 

La valutazione della prospettiva di continuazione dell’attività naturalmente 
è influenzata dal contesto economico in cui si trova ad operare l’impresa. Un 
contesto di crisi economica, infatti, causa una contrazione dei ricavi delle im-
prese e maggiori difficoltà nella gestione dell’aspetto finanziario, a causa del-
l’incrementarsi delle insolvenze da parte dei propri clienti. 

La situazione economica causata dalla pandemia da Covid-19 è però qual-
cosa di nuovo nei tempi recenti. 

La pandemia di coronavirus si è diffusa rapidamente nel 2020, con un si-
gnificativo numero di casi a livello globale. Le misure adottate dai Governi per 
contenere il virus hanno provocato importanti effetti sull’economia con inevi-
tabili conseguenze sull’informativa finanziaria. 

Non era infatti mai accaduto che le imprese fossero costrette, in alcuni Pae-
si, in modo particolare in Italia, a periodi di totale lockdown. Così come non era 
mai accaduto che la contrazione della domanda fosse così differenziata da set-
tore a settore, mentre, ad esempio, alcuni settori hanno persino beneficiato dal-
la pandemia, alcuni sono stati così colpiti al punto da subire una sostanziale 
sospensione dell’attività. 
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Le imprese, inoltre, sono state costrette a modificare anche il loro modo di 
operare, a causa dell’esigenza di adottare le misure necessarie per la protezio-
ne della salute dei lavoratori, la diffusione dello smart working, l’impossibilità 
di viaggiare, l’implementazione o rafforzamento dell’e-commerce, con inevita-
bili ricadute organizzative e anche economico-finanziarie. 

In tale contesto, gli amministratori si sono trovati a dover valutare la pro-
spettiva di continuazione dell’attività dovendo affrontare livelli di incertezza 
sul futuro maggiori rispetto al passato. 

Il contesto pandemico ha reso più complessa la valutazione della prospetti-
va di continuità aziendale. 

Gli amministratori, in molti casi, devono valutare la continuità predisponen-
do potenziali scenari alternativi che tengano in considerazione una differente 
durata degli effetti negativi della pandemia, ipotesi di chiusura temporanea, dif-
ferenti ipotesi sulla ripresa economica. 

Qualora gli amministratori identificassero possibili eventi o scenari che po-
trebbero comportare l’insorgere di incertezze sulla prospettiva di continuità 
aziendale, è richiesta una specifica disclosure in bilancio. 

Il contesto di elevata incertezza deve indurre gli amministratori ad investire 
maggior tempo e risorse nel processo di valutazione della prospettiva di conti-
nuità aziendale. 

In tale valutazione, infatti, devono considerare: 

• le condizioni macroeconomiche; 
• l’impatto sull’operatività aziendale; 
• le previsioni, comprese le prove di stress; 
• le potenziali azioni per mitigare il rischio. 

La direzione deve essere consapevole delle stime sulle condizioni macro-
economiche prodotte dai principali organismi nazionali ed internazionali, in 
quanto è probabile che le condizioni macroeconomiche possano determinare al-
meno indirettamente effetti sull’operatività. 

In considerazione dell’elevata incertezza, è necessario acquisire informa-
zioni aggiornate sulle analisi macroeconomiche fino all’approvazione del bi-
lancio. 

In alcuni casi, potrebbe anche essere necessario considerare eventuali cam-
biamenti profondi e strutturali di lunga durata nei settori in cui opera l’azien-
da. Alcuni dei cambiamenti che sono stati imposti alle imprese potrebbero de-
terminare un impatto duraturo (si pensi, ad esempio, alla diffusione dello smart 
working) ed accelerare altri cambiamenti sociali che hanno continuato ad evol-
versi negli ultimi anni. 

Il contesto pandemico può richiedere alla direzione di considerare una va-
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sta gamma di fattori e circostanze per poter ritenere ragionevole la prospettiva 
di riuscire a continuare l’attività. 

Un elenco di possibili indicatori e circostanze, non esaustivo, che possono 
supportare la valutazione della prospettiva di continuità aziendale è il seguente 7: 

• chiusura temporanea delle attività; 
• riduzione della domanda di beni e servizi o altri flussi di reddito, causati 

da: restrizioni e chiusure imposte dai governi, riduzione della spesa discrezio-
nale di clienti, aspettative di restrizioni future che potrebbero influenzare la 
domanda futura, incertezza sulla durata delle restrizioni attuali o future; 

• indisponibilità delle risorse necessarie per la prosecuzione dell’attività ed 
eventuale insufficienti rimanenze e lavoratori; 

• incapacità di rimborsare prestiti, creditori, canoni di locazione o altri debiti; 
• violazione dei covenants sui finanziamenti; 
• fallimento di altre società con strutture simili e operazioni comparabili 

nello stesso settore; 
• patrimonio netto negativo a seguito di svalutazioni di attività e/o ridotti 

volumi di scambio; 
• affidamento su finanziamenti intercompany o supporto previsto da una 

controllante o controllata estera che potrebbe non essere più disponibile. 
Nel valutare la rilevanza delle numerose circostanze da tenere in considera-

zione, è necessario considerare i possibili fattori attenuanti, rappresentati anche 
dalle numerose misure che, in numerose Nazioni, hanno adottato i Governi. 

Esempi di possibili fattori attenuanti sono i seguenti: 
• ristori e contributi a fondo perduto governativi ottenuti dall’impresa; 
• piani per la cessione di assets per i quali esiste un mercato; 
• capacità di differire il regolamento delle passività; 
• possibilità di ottenere nuove fonti di finanziamento; 
• possibilità di rinegoziare i termini dei finanziamenti; 
• capacità di ottenere supporto finanziario da parte dei soci; 
• possibilità di ridurre i costi generali e amministrativi; 
• capacità di intraprendere nuove strategie, diversificazioni produttive, nuovi 

mercati e canali di distribuzione. 

Nel considerare sia le circostanze che potrebbero compromettere la capaci-
tà di continuare l’attività, sia i fattori attenuanti, è necessario valutarne natural-
mente la rilevanza. 
 
 

7 L’elenco è tratto, con adattamenti, da The Impact of COVID-19 on Going Concern and Related 
Assessments, Australian Accounting Standards Board e Auditing and Assurance Standards Board, 
2020. 
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L’esistenza in sé di fattori mitiganti da sola potrebbe non essere sufficiente 
per concludere che il presupposto della continuità aziendale è appropriato, in 
quanto la direzione deve valutare l’effettiva efficacia. 

In Italia, al fine di supportare l’equilibrio finanziario delle imprese, a rischio 
quale conseguenza della contrazione dei fatturati, sono state introdotte misure 
volte ad agevolare l’accesso al credito e moratorie che hanno consentito di so-
spendere la restituzione dei debiti finanziari verso istituti di credito, così come 
società di leasing. 

Si tratta di misure rilevanti ai fini di supportare la possibilità delle imprese 
colpite dagli effetti negativi della pandemia e del lockdown di continuare del-
l’attività. 

Il contesto di elevata incertezza sul futuro, unitamente agli squilibri di ge-
stione, ha indotto il legislatore a prevedere una deroga ad hoc, introdotta con 
l’art. 7 del “DL liquidità”, successivamente modificata ed implicitamente abro-
gata con l’art. 38-quater del “DL rilancio”. 

Attraverso tale deroga, è possibile redigere il bilancio sulla base dei criteri 
di redazione ordinari non modificati, a prescindere dalla gravita delle incertez-
ze sulla prospettiva di continuazione dell’attività e, in modo particolare, anche 
quando non è ragionevole ritenere che la società sarà in grado di proseguire 
l’attività. 

Il presupposto della continuità aziendale nel bilancio 2020, così come è già 
avvenuto per il bilancio 2019, può essere ritenuto presente, ai fini dell’appli-
cazione dei criteri di valutazione ordinari, se era stato ritenuto presente nel bi-
lancio 2019. 

Il co. 2 dell’art. 38-quater del “DL rilancio”, che riguarda il bilancio 2020, 
prevede che: 

“2. Nella predisposizione del bilancio di esercizio in corso al 3 dicembre 
2020, la valutazione delle voci e della prospettiva della continuazione dell’at-
tività di cui all’articolo 2423-bis, primo comma, numero 1), del codice civile 
può comunque essere effettuata sulla base delle risultanze dell’ultimo bilancio 
di esercizio chiuso entro il 23 febbraio 2020. Le informazioni relative al pre-
supposto della continuità aziendale sono fornite nelle politiche contabili di cui 
all’articolo 2427, primo comma, numero 1), del codice civile anche mediante 
il richiamo delle risultanze del bilancio precedente. 

Restano ferme tutte le altre disposizioni relative alle informazioni da forni-
re nella nota integrativa e alla relazione sulla gestione, comprese quelle rela-
tive ai rischi e alle incertezze derivanti dagli eventi successivi, nonché alla 
capacità dell’azienda di continuare a costituire un complesso economico fun-
zionante destinato alla produzione di reddito”. 

Attraverso il ricorso a tale deroga, in sostanza, anche in presenza di incer-
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tezze significative sulla continuità tali da fare ritenere che non vi siano ra-
gionevoli alternative alla cessazione dell’attività, possono essere applicati i 
criteri di valutazione ordinari senza tenere conto delle indicazioni del par. 23 
dell’OIC 11. 

La Relazione illustrativa indica che senza tale deroga una “notevolissima 
quantità di imprese” sarebbe obbligata a “redigere i bilanci dell’esercizio” “se-
condo criteri deformati, ed in particolare senza la possibilità di adottare 
l’ottica della continuità aziendale, con grave ricaduta sulla valutazione di tut-
te le voci del bilancio medesimo”. “Si rende, quindi, necessario neutralizzare 
gli effetti devianti dell’attuale crisi economica conservando ai bilanci una con-
creta e corretta valenza informativa anche nei confronti dei terzi, consentendo 
alle imprese che prima della crisi presentavano una regolare prospettiva di 
continuità di conservare tale prospettiva nella redazione dei bilanci”. 

“La norma mira, quindi, a favorire la tempestiva approvazione dei bilanci 
delle imprese” “consentendo alle imprese di affrontare le difficoltà dell’emer-
genza COVID-19 con una chiara rappresentazione della realtà, operando una 
riclassificazione con riferimento alla situazione fisiologica precedente all’in-
sorgere dell’emergenza medesima”. 

L’OIC 11 richiede che la verifica della continuità aziendale sia basata su 
dati prospettici (ad esempio, il budget del successivo esercizio) fondati su as-
sunzioni ragionevoli. L’obiettivo è valutare se l’impresa riuscirà a “sopravvi-
vere” almeno per l’intero 2021, ovvero sia in grado di dimostrare la capacità 
di far fronte ai propri impegni. 

In un contesto di elevata incertezza sulle prospettive per il 2021 è certa-
mente arduo predisporre business plan attendibili, anche se ciò non significa 
che l’amministratore non debba, sulla base delle assunzioni più ragionevoli al 
momento della predisposizione del budget, redigere un piano prospettico. 

Poter applicare i criteri di valutazione “non modificati” a prescindere dalla 
rilevanza delle incertezze sulla continuità, tutela amministratori e revisori da 
possibili rischi di responsabilità civile in caso di futuro default dell’impresa. 

L’amministratore è pertanto tenuto a valutare l’eventuale presenza di incer-
tezze significative sulla prospettiva di continuazione dell’attività per almeno i 
dodici mesi successivi rispetto alla data di riferimento del bilancio. 

Gli esiti di tale valutazione possono essere i seguenti: 

1. assenza di incertezze significative: non è richiesta una specifica informa-
tiva nel bilancio; 

2. presenza di incertezze significative: nella nota integrativa deve essere ri-
portata l’informativa richiesta dall’OIC 11; 

3. presenza di incertezze significative tali da far ritenere che non vi siano 
ragionevoli alternative alla cessazione dell’attività, nonostante non si siano an-
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cora accertate cause di scioglimento: devono essere applicati i criteri di valu-
tazione “modificati”, seppur si tratti sempre di quelli di cui all’art. 2426 c.c. 

La deroga sulla continuità aziendale nel bilancio 2020, la cui applicazione 
è facoltativa, consente di “sterilizzare” soltanto l’obbligo di modificare le 
modalità di applicazione dei criteri di valutazione ordinari in presenza di in-
certezze tali da far ritenere non ragionevole la continuazione dell’attività 
(p.to 3). 

Gli amministratori che decideranno di applicare tale deroga, dovranno co-
munque: 

• valutare la presenza di incertezze significative sulla prospettiva di conti-
nuità aziendale almeno per l’intero 2021; 

• riportare un’informativa adeguata su tali incertezze nella nota integrativa. 

L’Interpretativo dell’OIC n. 8 8 indica che la deroga si deve ritenere appli-
cabile anche al bilancio consolidato, nel caso di applicazione della deroga da 
parte della società capogruppo. 

A seguito della valutazione della continuità aziendale gli amministratori 
potranno concludere che: 

1. non sono presenti incertezze significative; 
2. sono presenti incertezze significative ma non tali da far ritenere non ra-

gionevoli la prospettiva di continuazione dell’attività; 
3. sono presenti incertezze significative tali da far ritenere non ragionevole 

la prospettiva di riuscire a continuare l’attività. 

In assenza di incertezze significative (caso sub 1), non è opportuno ricorre-
re alla deroga. Tale opzione potrebbe infatti indurre i destinatari del bilancio a 
ritenere erroneamente a rischio la continuazione dell’attività. 

Nel caso di incertezze tali da far ritenere non ragionevole la continuazione 
dell’attività, gli amministratori potranno optare per l’applicazione della dero-
ga, per “dare certezza” ai criteri di valutazione da adottare in bilancio. Ciò non 
li esimerà dall’assumere senza indugio gli opportuni provvedimenti volti alla 
salvaguardia della continuità. 

Le situazioni in cui sono presenti incertezze significative, ma non tali da far 
ritenere non ragionevole la prospettiva del going concern, è la più complessa. 
Da un lato, optando per la deroga, gli amministratori (ed i revisori) sarebbero 
maggiormente tutelati in caso di default aziendale. Allo stesso tempo, però, 

 
 

8 Documento Interpretativo 8, Legge 17 luglio 2020, n. 77 “Disposizioni transitorie in ma-
teria di principi di redazione del bilancio” (continuità aziendale). 
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l’opzione per la deroga potrebbe compromettere i rapporti con i destinatari del 
bilancio che potrebbero essere indotti a ritenere non presente la prospettiva di 
continuazione dell’attività. 

Una possibile soluzione, nelle situazioni in cui l’incertezza è particolar-
mente elevata, potrebbe essere, a parere di chi scrive, quella di optare per il 
ricorso alla deroga, illustrando nella nota integrativa che la scelta deriva uni-
camente dalla volontà di dare certezza ai criteri di valutazione da adottare in 
bilancio. Ed illustrando, allo stesso tempo, le ragioni che fanno ritenere agli 
amministratori che l’impresa riuscirà a continuare l’attività. 

La norma esaurisce i suoi effetti nel contesto contabile e non riguarda inve-
ce gli effetti di natura sostanziale che la continuità aziendale assume in altri 
contesti regolatori. 

La continuità aziendale ha assunto un ruolo centrale “quale principio gene-
rale di corretta gestione dell’impresa collettiva che obbliga gli amministratori 
a monitorare tale situazione e ad attivarsi senza indugio per adottare e attua-
re gli strumenti previsti per il recupero della continuità aziendale. Ciò porta a 
ritenere che gli amministratori saranno comunque tenuti ad effettuare, nel 
corso della loro attività una valutazione concreta sulla sussistenza del pre-
supposto della continuità aziendale, al fine di attivarsi per adottare strumenti 
giuridici volti al recupero della continuità aziendale” (Circolare Assonime n. 
16/2020). 

Come ben sottolineato da Assonime, la portata della deroga è limitata 
all’individuazione dei criteri di valutazione da adottare in bilancio e non esime 
gli amministratori non soltanto dall’esigenza di valutare la continuità e riporta-
re l’informativa nella nota integrativa in presenza di incertezze significative, 
ma anche di adoperarsi affinché siano assunte le decisioni strategiche ed i 
provvedimenti necessari per salvaguardare la capacità dell’impresa di prose-
guire l’attività. 
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3. 
La valutazione della continuità aziendale  

nella prospettiva dei revisori 

3.1. Premessa 

Il revisore ha la responsabilità di acquisire elementi probativi sufficienti ed 
appropriati in merito all’appropriatezza della scelta di adottare il presupposto 
della continuità aziendale nella redazione del bilancio da parte della direzione 
e di concludere se vi sia una incertezza significativa riguardo alla capacità del-
l’impresa di continuare ad operare come un’entità in funzionamento (ISA 570, 
par. 6). Il riferimento, in ambito professionale, è rappresentato dall’ISA Italia 
570 – Continuità aziendale. 

Il principio di revisione sottolinea che tale responsabilità è attribuita al re-
visore anche nei casi in cui il quadro normativo sull’informazione finanziaria 
utilizzato nella redazione del bilancio non preveda esplicitamente che la dire-
zione effettui una specifica valutazione della capacità dell’impresa di continuare 
ad operare come un’entità in funzionamento. 

In Italia, come sottolineato, il quadro normativo prevede esplicitamente l’ob-
bligo degli amministratori di valutare la prospettiva di continuità aziendale, sia 
nell’ambito del Codice Civile, sia negli IAS/IFRS. 

Va però premesso che anche qualora il revisore abbia acquisito elementi 
probativi sufficienti ed appropriati, in considerazione del fatto che è chiamato 
a valutare eventi e circostanze il cui esito sarà noto soltanto in futuro, l’assen-
za di riferimenti, all’interno della relazione del revisore al bilancio, ad incer-
tezze sulla continuità aziendale, non garantisce in alcun modo che l’impresa 
riesca a continuare l’attività. 

Gli obiettivi del revisore sono i seguenti: 

• acquisire elementi probativi sufficienti ed appropriati sulla correttezza 
dell’utilizzo da parte della direzione del presupposto della continuità aziendale 
nella redazione del bilancio e giungere a una conclusione a tale riguardo; 
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• concludere, in base agli elementi probativi acquisiti, se sussista una incer-
tezza significativa riguardo a eventi o circostanze che possono far sorgere dei 
dubbi significativi sulla capacità dell’impresa di continuare ad operare come 
un’entità in funzionamento; 

• definire le implicazioni per la Relazione di revisione. 

Questi sono gli obiettivi indicati nell’ISA 570. In Italia, in considerazione 
delle regole relative ai due modelli di riferimento di bilancio (Codice Civile e 
IAS/IFRS), si può affermare che il revisore con riferimento alla continuità 
aziendale debba perseguire i seguenti obiettivi: 

1. acquisire elementi probativi sufficienti ed appropriati sull’utilizzo ap-
propriato da parte della direzione del presupposto della continuità aziendale 
nella redazione del bilancio e giungere a una conclusione a tale riguardo; 

2. concludere, in base agli elementi probativi acquisiti, se sussista una in-
certezza significativa riguardo a eventi o circostanze che possono far sorgere 
dei dubbi significativi sulla capacità dell’impresa di continuare ad operare co-
me un’entità in funzionamento; 

3. verificare la coerenza e correttezza dei criteri di valutazione adottati in 
bilancio in relazione all’esito della valutazione delle eventuali incertezze sulla 
prospettiva di continuità; 

4. verificare l’adeguatezza dell’informativa in bilancio in presenza di incer-
tezze sulla prospettiva di continuità aziendale e in caso di mancanza di conti-
nuità aziendale; 

5. definire le implicazioni per la Relazione di revisione. 

Di seguito sono analizzate le “regole”, ovvero le indicazioni del principio 
di revisione IAS Italia 570 che rappresentano per il revisore obblighi da rispet-
tare per poter affermare di avere svolto l’attività di revisione nel rispetto dei 
principi di revisione. 

3.2. Procedure di valutazione del rischio e attività correlate 

La valutazione della continuità aziendale non è una tematica di cui il revi-
sore si interessa soltanto nella fase di revisione del bilancio, ma riguarda l’in-
tero processo di revisione. 

Nel corso dell’esercizio, infatti, il revisore potrebbe individuare situazioni 
che potrebbero comportare il sorgere di incertezze sulla continuità aziendale. 

Per tale ragione, il principio di revisione richiede al revisore di comprende-
re se sussistano eventi o circostanze che possano far sorgere dei dubbi signifi-
cativi sulla capacità dell’impresa di continuare ad operare come un’entità in 
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funzionamento già nella fase della pianificazione, nell’ambito delle procedure 
di valutazione del rischio disciplinate dall’ISA 315 (ISA 570, par. 10). 

A tal fine, il revisore deve comprendere se la direzione abbia già effettuato 
una valutazione preliminare della capacità dell’impresa di continuare ad ope-
rare come un’entità in funzionamento. 

Nel caso in cui la direzione abbia già effettuato una valutazione, il revisore 
deve verificare se da tale valutazione sono emersi eventi o circostanze che pos-
sano far sorgere dubbi significativi sulla capacità dell’impresa di continuare ad 
operare come un’entità in funzionamento. Si pensi, ad esempio, al caso del-
l’amministratore che non ha ancora avuto conferma da parte del principale 
cliente del rinnovo del contratto da cui dipende la maggior parte del fatturato. 
In tal caso, il revisore deve valutare i piani della direzione per affrontare tali 
eventi e circostanze. 

Nel caso di valutazione non ancora effettuata, il revisore deve verificare su 
quali basi la direzione intenda utilizzare il presupposto della continuità azien-
dale e cercare di comprendere se esistano eventi o circostanze che, considerati 
singolarmente o nel loro complesso, possano far sorgere dubbi significativi sulla 
continuazione dell’attività da parte dell’impresa. 

Il principio di revisione, nelle Linee Guida, riporta esempi di eventi o cir-
costanze che, considerati individualmente o nel loro complesso, possono far 
sorgere dubbi significativi sulla capacità dell’impresa di continuare ad operare 
come un’entità in funzionamento. 

Si tratta di un elenco non esaustivo e viene precisato che la presenza, di per 
sé, di uno o alcuni segnali indicati non implica necessariamente l’esistenza di 
un’incertezza significativa. L’elenco proposto è presentato nelle seguenti Ta-
bella 2 e Tabella 3. 

Tabella 2 – Indicatori finanziari della possibile mancanza di continuità 

• situazione di deficit patrimoniale o di capitale circolante netto negativo; 
• prestiti a scadenza fissa e prossimi alla scadenza senza che vi siano prospettive verosi-

mili di rinnovo o di rimborso; oppure eccessiva dipendenza da prestiti a breve termine 
per finanziare attività a lungo termine; 

• indizi di cessazione del sostegno finanziario da parte dei creditori; 
• bilanci storici o prospettici che mostrano flussi di cassa negativi; 
• principali indici economico-finanziari negativi; 
• consistenti perdite operative o significative perdite di valore delle attività utilizzate per 

generare i flussi di cassa; 
• difficoltà nel pagamento di dividendi arretrati o discontinuità nella distribuzione di divi-

dendi; 
• incapacità di pagare i debiti alla scadenza; 

• incapacità di rispettare le clausole contrattuali dei prestiti; 
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• cambiamento delle forme di pagamento concesse dai fornitori, dalla condizione “a credi-
to” alla condizione “pagamento alla consegna”; 

• incapacità di ottenere finanziamenti per lo sviluppo di nuovi prodotti ovvero per altri 
investimenti necessari. 

Fonte: Linee Guida ed altro materiale esplicativo, ISA 570, par. A3. 

Tabella 3 – Indicatori gestionali della possibile mancanza di continuità 

• intenzione della direzione di liquidare l’impresa o di cessare le attività; 
• perdita di membri della direzione con responsabilità strategiche senza una loro sostitu-

zione; 
• perdita di mercati fondamentali, di clienti chiave, di contratti di distribuzione, di conces-

sioni o di fornitori importanti; 
• difficoltà con il personale; 
• scarsità nell’approvvigionamento di forniture importanti; 
• comparsa di concorrenti di grande successo; 
• capitale ridotto al di sotto dei limiti legali o non conformità del capitale ad altre norme 

di legge, come i requisiti di solvibilità o liquidità per gli istituti finanziari; 
• procedimenti legali o regolamentari in corso che, in caso di soccombenza, possono 

comportare richieste di risarcimento cui l’impresa probabilmente non è in grado di far 
fronte; 

• modifiche di leggi o regolamenti o delle politiche governative che si presume possano 
influenzare negativamente l’impresa; 

• eventi catastrofici contro i quali non è stata stipulata una polizza assicurativa ovvero 
contro i quali è stata stipulata una polizza assicurativa con massimali insufficienti. 

Fonte: Linee Guida ed altro materiale esplicativo, ISA 570, par. A3. 

Talvolta la rilevanza di tali eventi o circostanze è attenuata da altri fattori. 
Può essere il caso, a esempio, di un’impresa che non in grado di saldare i debi-
ti ordinari; tale situazione può essere compensata da un piano della direzione 
di cessione di assets non strategici, piuttosto che dall’intenzione di rinegoziare 
i termini di pagamento dei prestiti o effettuare un aumento di capitale. 

Il revisore deve valutare quale sia il livello di probabilità che l’utilizzo da 
parte della direzione del presupposto della continuità aziendale assuma un ruo-
lo rilevante. 

Le procedure di valutazione del rischio consentono anche di confrontarsi 
con la direzione in modo tempestivo sui piani, così come sulle decisioni che 
riguardano le problematiche di continuità aziendale. 

La declinazione di tale tematica nelle imprese di minori dimensioni, di parti-
colare rilevanza in Italia, è riportata dal principio di revisione nelle Linee Guida. 

In particolare, si ricorda come le dimensioni aziendali costituiscano un ele-
mento che influenza in misura significativa la capacità di resistere a condizio-
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ni avverse. Le minori dimensioni consentono alle imprese una maggiore fles-
sibilità e, conseguentemente, una maggiore capacità nello sfruttare nuove op-
portunità e nuove strategie. Allo stesso tempo, però, tali imprese sono mag-
giormente esposte al rischio continuità, qualora dovesse venir meno il suppor-
to finanziario da parte delle banche, spesso indispensabile, così come sono mag-
giormente esposte al rischio di conseguenze rilevanti in caso di perdita di un 
singolo fornitore o cliente, o di una persona chiave. 

Il revisore, nell’ambito dell’espletamento dell’incarico, deve sempre consi-
derare ogni elemento probativo per quanto concerne eventi o circostanze che 
possano far sorgere dei dubbi significativi sulla capacità dell’impresa di conti-
nuare ad operare come un’entità in funzionamento. 

3.3. Apprezzamento del revisore della valutazione effettuata dalla 
direzione 

La valutazione della capacità dell’impresa di continuare ad operare come 
un’entità in funzionamento spetta alla direzione. Il revisore è chiamato, succes-
sivamente, a verificare se l’esito di tale valutazione da parte della revisione sia 
condivisibile (ISA 570, par. 12). 

Il principio di revisione, al fine di chiarire il differente ruolo del revisore ri-
spetto a quello della direzione, precisa che il revisore non deve sostituirsi alla 
direzione in caso di mancata valutazione della continuità da parte della dire-
zione stessa. 

Non si può però escludere che, talvolta, pur mancando un’analisi dettaglia-
ta della direzione a supporto della propria valutazione, il revisore sia lo stesso 
in grado di ritenere appropriato alle circostanze l’utilizzo del presupposto della 
continuità aziendale da parte della direzione. 

Le Linee Guida riportano il caso di un’impresa che presenta trend di eleva-
ta redditività e facile accesso alle risorse finanziarie la cui direzione non ha ef-
fettuato una specifica valutazione delle prospettive di continuità aziendale. 

In casi simili, il revisore può valutare l’appropriatezza della valutazione 
della direzione senza svolgere procedure dettagliate di valutazione, a condizio-
ne che le altre procedure adottate siano sufficienti per consentirgli di conclu-
dere in merito all’appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuità 
aziendale da parte della direzione. 

Oppure pensiamo al caso di un’impresa, la cui direzione non ha effettuato 
una specifica valutazione della continuità aziendale, che presenta gravi squili-
bri finanziari e che, conseguentemente, è esposta a significative incertezze sul-
la continuità aziendale. Se prima della formazione del bilancio l’impresa fosse 
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riuscita a vendere assets non strategici (ad esempio, un immobile) e ad incas-
sare una importante somma più che sufficiente a salvaguardare la prosecuzio-
ne dell’attività, il revisore sarebbe in grado di valutare la continuità nonostante 
l’assenza di una esplicita valutazione da parte della direzione. 

La comprensione da parte del revisore della valutazione della direzione sul-
la capacità dell’impresa di continuare ad operare come un’entità in funziona-
mento richiede, in genere, una valutazione: 

• del processo adottato dalla direzione per effettuare la propria valutazione; 
• delle assunzioni sulle quali si basa la valutazione; 
• dei piani d’azione futuri della direzione; 
• dell’attuabilità di tali piani. 
La valutazione del revisore deve riguardare il medesimo arco temporale 

considerato dalla direzione, a condizione che non sia inferiore a quanto richie-
sto dal quadro normativo in materia di bilancio. 

In caso di periodo inferiore ai dodici mesi dalla data di riferimento del bi-
lancio, il revisore deve richiedere alla direzione di estendere la valutazione ad 
un periodo di almeno dodici mesi dalla data di riferimento del bilancio (ISA 
570, par. 13). 

Nelle imprese di minori dimensioni, le Linee Guida sottolineano che, in 
molti casi, la direzione non predispone una valutazione dettagliata della capa-
cità dell’impresa di continuare ad operare come un’entità in funzionamento. 
Ciò nonostante, in tali imprese, la direzione ha “una profonda conoscenza del-
l’attività e sulle prospettive future attese”. Il revisore è tenuto comunque a va-
lutare la valutazione della direzione sulla capacità dell’impresa di continuare 
ad operare come un’entità in funzionamento. Ad esempio, può essere opportu-
no discutere con la direzione tematiche come i finanziamenti dell’impresa a 
medio e lungo termine. Per declinare gli obblighi del revisore nei contesti di 
minori dimensioni, e conseguentemente non strutturati per effettuare un vero e 
proprio processo di valutazione della continuità aziendale, le Linee Guida pre-
cisano che in tali imprese, l’obbligo di richiedere alla direzione di estendere la 
propria valutazione può, ad esempio, realizzarsi mediante una discussione, un’in-
dagine o un’ispezione della documentazione di supporto (come gli ordini rice-
vuti per forniture future). Spesso assume un ruolo determinante il sostegno 
permanente da parte dei proprietari-amministratori. 

Qualora un’impresa di dimensioni minori sia finanziata in ampia misura da 
un prestito del proprietario-amministratore, è spesso fondamentale che tali ri-
sorse non vengano meno. Le Linee Guida indicano l’esempio di un’impresa in 
difficoltà finanziaria la cui continuità può dipendere dall’eventualità che un 
prestito del proprietario-amministratore sia subordinato rispetto a quelli rice-
vuti da una banca o da altri creditori. 
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Talvolta il proprietario-amministratore può ottenere un prestito a favore 
dell’impresa fornendo i propri beni personali a garanzia. 

Se la continuità è condizionata al sostegno diretto da parte del proprietario-
amministratore, il revisore deve valutare la capacità dello stesso di ottempera-
re agli obblighi previsti dall’accordo di sostegno. A tal fine, il revisore può ri-
chiedere una conferma scritta dei termini e delle condizioni connessi a tale so-
stegno e delle intenzioni o della comprensione della situazione da parte del pro-
prietario-amministratore. 

Il revisore deve considerare se la direzione, nel valutare l’adozione del pre-
supposto della continuità, abbia debitamente tenuto in considerazione tutte le 
informazioni di cui il revisore sia venuto a conoscenza durante il processo di 
revisione (ISA 570, par. 14). 

3.4. Periodo successivo a quello considerato nella valutazione della 
direzione 

Nel valutare l’adottabilità del presupposto del going concern, il revisore deve 
anche cercare di acquisire informazioni su eventuali eventi o le circostanze a 
conoscenza della direzione, successivi al periodo considerato nella valutazio-
ne, che possano influenzare in misura significativa la prospettiva di continuità 
aziendale (ISA 570, par. 15). 

Si pensi, ad esempio, al caso in cui il revisore venga a conoscenza attraver-
so la consueta verifica periodica di problematiche relative all’approvvigio-
namento delle materie prime sui mercati internazionali, dai quali l’impresa ha 
sempre reperito le materie utilizzate per la produzione. 

È sufficiente che il revisore effettui tali indagini presso la direzione, in 
quanto non è necessario che svolga ulteriori procedure al fine di individuare 
eventi o circostanze che possono far sorgere dubbi significativi in merito alla 
capacità dell’impresa di continuare ad operare come un’entità in funzionamen-
to, nel periodo successivo a quello considerato dalla direzione per la propria 
valutazione. 

3.5. Procedure di revisione aggiuntive in presenza di eventi o circo-
stanze che possano far sorgere dubbi significativi sulla continuità 
aziendale 

Qualora il revisore identifichi eventi o circostanze tali da far sorgere dubbi 
significativi sulla prospettiva di continuità aziendale, deve acquisire elementi 
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probativi sufficienti ed appropriati per stabilire se esiste o meno un’incertezza 
significativa applicando procedure di revisione aggiuntive, tenendo anche con-
to dei fattori attenuanti (ISA 570, par. 16). 

Le procedure da svolgere in presenza di rischi di continuità aziendale sono 
almeno le seguenti: 

• la richiesta alla direzione di effettuare una valutazione sulla capacità del-
l’impresa di continuare ad operare come un’entità in funzionamento, nei casi 
in cui tale valutazione non sia già stata effettuata; 

• la valutazione dei piani d’azione futuri della direzione relativi alla sua va-
lutazione della continuità aziendale, la misura in cui la realizzazione di tali 
piani possa migliorare la situazione e se tali piani siano attuabili nelle specifi-
che circostanze; 

• ove l’impresa abbia predisposto una previsione dei flussi di cassa, e l’ana-
lisi della previsione rappresenti un fattore significativo nel considerare l’esito 
futuro di eventi o circostanze nella valutazione dei piani d’azione futuri da 
parte della direzione: 

– la valutazione dell’attendibilità dei dati sottostanti, utilizzati per effet-
tuare la previsione dei flussi di cassa; 

– la verifica di un supporto adeguato delle assunzioni sottostanti a tale 
previsione; 

– la considerazione se, successivamente alla data in cui la direzione ha 
effettuato la propria valutazione del going concern, si siano resi disponibili 
ulteriori fatti o informazioni; 

– la richiesta di attestazioni scritte alla direzione e, ove appropriato, ai 
responsabili delle attività di governance, relative ai piani d’azione futuri ed 
alla loro fattibilità.  

Le Linee Guida propongono le procedure di revisione riportate nella se-
guente Tabella 4. 

Tabella 4 – Procedure di revisione 

• analisi e discussione con la direzione sui flussi di cassa ed i profitti futuri nonché su altri 
dati previsionali pertinenti; 

• analisi e discussione con la direzione sugli ultimi bilanci intermedi disponibili dell’im-
presa; 

• lettura critica dei termini dei prestiti obbligazionari e dei finanziamenti per rilevare 
eventuali inadempienze; 

• lettura critica dei verbali delle assemblee dei soci, delle riunioni degli organi responsabi-
li delle attività di governance e di altri comitati pertinenti al fine di constatare se vi siano 
riferimenti a difficoltà finanziarie; 
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• indagine presso i consulenti legali dell’impresa sull’esistenza di controversie legali e 
contestazioni e sulla ragionevolezza delle valutazioni della direzione circa il loro esito e 
circa la stima dei relativi effetti economico-finanziari; 

• conferma dell’esistenza, della regolarità e della possibilità di rendere esecutivi accordi 
con parti correlate e soggetti terzi volti a fornire o a mantenere un sostegno finanziario e 
valutazione della capacità finanziaria di dette parti di apportare ulteriori finanziamenti; 

• valutazione dei piani dell’impresa per far fronte a ordini inevasi dei clienti; 
• svolgimento di procedure di revisione sugli eventi successivi per identificare quelli che 

mitigano o comunque influenzano la capacità dell’impresa di continuare ad operare co-
me un’entità in funzionamento; 

• conferma dell’esistenza, dei termini e dell’adeguatezza delle agevolazioni creditizie; 
• acquisizione e riesame delle relazioni su attività di vigilanza; 
• determinazione dell’adeguatezza del supporto derivante da eventuali cessioni pianificate 

di attività. 

Fonte: Linee Guida ed altro materiale esplicativo, ISA 570, par. A16. 

Per quanto riguarda, invece, la valutazione dei piani d’azione futuri della di-
rezione possono essere analizzati: 

• i piani di alienazione di attività; 
• la richiesta di prestiti o la ristrutturazione di debiti; 
• la riduzione o il differimento delle spese e gli aumenti di capitale. 

Inoltre, il revisore può confrontare: 

• le previsioni economico-finanziarie per i periodi amministrativi precedenti 
più recenti con i risultati storici; 

• le previsioni economico-finanziarie per il periodo amministrativo in cor-
so con i risultati ottenuti fino al momento della verifica. 

Nei casi in cui la continuità sia condizionata dal sostegno costante da parte 
di soggetti terzi, il revisore potrebbe considerare, a seconda dei casi, di richie-
dere una conferma scritta (che includa i termini e le condizioni) da parte di tali 
soggetti e, soprattutto, acquisire evidenza della loro capacità/possibilità effet-
tiva di fornire tale sostegno. 

3.6. Aspetti operativi per la verifica dei piani industriali 

Premesso che ai fini della valutazione della continuità aziendale non è indi-
spensabile la redazione di un vero e proprio piano industriale, ma è in genere 
necessaria e sufficiente la predisposizione del budget, la redazione del piano 
industriale è certamente la soluzione migliore al fine di perseguire il ritorno ad 
una situazione di equilibrio economico-finanziario e patrimoniale. 

Le imprese di maggiori dimensioni redigono i piani industriali come stru-
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mento ordinario per definire le strategie di medio-lungo periodo e, in tali am-
biti, il piano diviene strumento centrale, in presenza di incertezze sulla pro-
spettiva di continuazione dell’attività. 

La redazione del piano industriale, inoltre, come noto, è richiesta in caso di 
squilibri di gestione tali da richiedere l’attivazione di procedure di ristruttura-
zione del debito. 

L’attività di verifica della correttezza ed attendibilità dei piani industriali da 
parte del revisore è complessa, in quanto se in generale i piani sono intrinseca-
mente permeati da incertezze, il livello di incertezza e di rischio di mancato rag-
giungimento dei risultati indicati nello stesso è certamente maggiore quando il 
piano è stato redatto da imprese che presentano rischi di continuità aziendale. 

In tali casi, infatti, il management aziendale avrà indicato nuove strategie e 
significativi elementi di discontinuità rispetto al passato, al fine di perseguire 
il riequilibrio dell’andamento economico, finanziario e patrimoniale. 

Per un’adeguata verifica dei piani industriali possono essere individuati una 
serie di step: 

• analisi storica dei risultati ottenuti nei precedenti esercizi e del processo 
di redazione dei piani; 

• individuazione delle cause della crisi; 
• verifica della strategia; 
• analisi delle azioni programmate per la realizzazione della strategia; 
• verifica della completezza dei documenti economico-finanziari riportati 

nei piani; 
• verifica della correttezza tecnica del piano; 
• analisi della coerenza degli indicatori finanziari del piano rispetto ai dati 

previsionali dei diversi settori in cui opera l’impresa; 
• verifica della sostenibilità finanziaria del piano; 
• verifica alla data attuale, del grado di raggiungimento delle previsioni di 

budget; 
• valutazione delle incertezze sulla realizzabilità del piano. 
La realizzabilità delle nuove strategie indicate nel piano e la credibilità dei 

risultati che tali strategie dovrebbero consentire di raggiungere sono certamen-
te influenzate dalla capacità che l’impresa ha dimostrato in passato di realizza-
re le proprie strategie e di raggiungere i risultati indicati nei piani. È pertanto 
necessario che il revisore analizzi i piani industriali redatti nei precedenti eser-
cizi, verificandone a posteriori il livello di affidabilità e i risultati ottenuti dal-
l’esame dei bilanci consuntivi. 

Il rischio di non riuscire a raggiungere gli obiettivi indicati nel piano e per-
tanto il rischio di mancanza di continuità aziendale sarà certamente elevato se 
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già in passato, quando l’impresa presentava migliori equilibri nell’andamento 
della gestione, l’impresa non era stata in grado di raggiungere i risultati preven-
tivati. 

Naturalmente in tale processo di valutazione il revisore deve tenere conto, 
a “discolpa” della mancata affidabilità del piano, di eventuali eventi o circo-
stanze emerse successivamente rispetto alla data di redazione del piano, che 
non hanno consentito di raggiungere i risultati di piano. 

In linea di principio, naturalmente, presenta un rischio di incertezza mag-
giore un piano industriale redatto per la prima volta da un’impresa in crisi (ad 
esempio, perché richiesto dagli istituti di credito). La predisposizione dei piani 
industriali richiede infatti competenze interne ed esperienza, infatti le imprese 
riescono a migliorarne l’affidabilità nel corso degli anni, traendo beneficio da-
gli errori e dalle valutazioni successivamente dimostratesi errate. 

I piani industriali saranno maggiormente credibili se redatti da imprese che 
presentano un processo strutturato di redazione dei piani e che utilizzano tale 
strumento non soltanto al fine di ottenere supporto finanziario da parte degli 
istituti di credito ma anche con valenza gestionale al fine di assumere le deci-
sioni strategiche e le azioni conseguenti. È indispensabile che il piano indu-
striale sia formalmente approvato dal Consiglio di Amministrazione. 

È opportuno analizzare i bilanci riclassificati almeno degli ultimi tre eser-
cizi e i principali indicatori determinati su tali dati, anche per verificare se i 
dati economico-finanziari confermano la correttezza delle cause della crisi in-
dividuate dagli amministratori. 

L’individuazione delle cause della crisi costituisce un passaggio indispen-
sabile in quanto le strategie indicate nel piano industriale devono essere in gra-
do di eliminare o ridurre le cause che hanno comportato la crisi d’impresa. La 
scarsa conoscenza delle cause della crisi o una loro scorretta individuazione da 
parte degli amministratori può condurre alla predisposizione di piani industria-
li che non saranno in grado di consentire all’impresa di rimettere in equilibrio 
l’andamento della gestione. Un piano industriale privo di una chiara identifi-
cazione delle cause della crisi è da giudicare, di per sé, molto debole. 

Come noto, le cause possono essere interne (organizzative, di efficienza, le-
gate all’obsolescenza del prodotto, ecc.) oppure esterne (di mercato, deterio-
ramento delle posizioni creditorie, restrizioni al credito, ecc.). Le nuove stra-
tegie saranno significativamente differenti a seconda che le cause della crisi 
siano interne o esterne. La redazione del piano dovrebbe seguire un approccio 
c.d. “bottom up” che muove dalle stime formulate dalle diverse funzioni inte-
ressate, eventualmente sulla base delle Linee Guida e degli obiettivi indicati 
dall’alta direzione. 

La successiva verifica da parte del revisore della bontà della strategia del-
l’impresa costituisce uno degli aspetti più delicati e complessi. È chiaramente 
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un aspetto essenziale perché in caso di strategia errata non sarà possibile rag-
giungere gli obiettivi indicati nel piano e, con ogni probabilità, verrà meno la 
continuazione dell’attività. In un’impresa in crisi il revisore si aspetterà che il 
piano evidenzi chiari elementi di discontinuità rispetto al passato, considerato 
che anche i risultati indicati nel piano saranno necessariamente migliori rispet-
to al passato. 

Ad esempio, un’impresa che ha registrato cali di fatturato negli ultimi tre 
esercizi a causa della crisi del mercato nazionale potrebbe indicare, nel piano 
industriale, una nuova strategia di penetrazione in mercati esteri in crescita al 
fine di incrementare i volumi di vendita, ritenendolo un elemento indispensabile 
per ritornare alla redditività e riuscire a sostenere finanziariamente la gestione. 

L’eventuale assenza di elementi di discontinuità costituirebbe un elemento 
di debolezza molto rilevante che potrebbe indurre il revisore a giudicare come 
non credibili i risultati indicati nel piano. 

In presenza di chiari elementi di discontinuità, il revisore deve invece do-
mandarsi se le strategie indicate saranno realizzabili e tali valutazioni richie-
dono competenze in genere piuttosto diverse rispetto al tipico background del 
revisore, che è uno specialista sulla materia del bilancio ma non sulla valuta-
zione delle strategie aziendali. I revisori partner di società di revisione di rile-
vanti dimensioni potranno avvalersi per tali analisi di specialisti interni. 

In presenza di una strategia potenzialmente in grado di risolvere la crisi 
dell’impresa, il revisore deve verificare se le azioni concrete indicate nel piano 
al fine di realizzare la strategia possano essere giudicate credibili. 

Ad esempio, un’impresa potrebbe avere chiuso gli ultimi esercizi con per-
dite elevate a causa di margini sui prodotti venduti molto ridotti che non sono 
sufficienti a consentire il raggiungimento dell’equilibrio economico e, a causa 
della crisi, avere subito un calo di fatturato tale da originare problemi di conti-
nuità aziendale. Il piano industriale indica una strategia di ingresso in nuovi 
mercati esteri al fine di triplicare i volumi di vendita e raggiungere quindi nei 
prossimi tre esercizi un buon equilibrio economico, tale da consentire anche il 
riequilibrio della situazione finanziaria e sostenere il debito bancario. 

Il revisore in tale situazione dovrà valutare le azioni concrete attraverso le 
quali l’impresa si propone di triplicare il fatturato nei prossimi tre esercizi. Si 
tratta di una strategia che presenta rischi molto elevati considerato l’incremento 
così elevato di fatturato programmato. Per poter considerare realizzabile una si-
mile strategia, il piano industriale deve prevedere quali azioni per l’attuazione 
della strategia una politica di crescita attraverso l’acquisizione di competitor e, 
conseguentemente, la disponibilità di fonti di finanziamento coerenti con tali 
politiche di acquisizioni, nonché la possibilità di attuare l’indispensabile ri-
strutturazione aziendale a seguito di tali acquisizioni. 
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Un piano industriale completo, per quanto riguarda la parte quantitativa, do-
vrebbe includere per l’intero arco temporale considerato: 

• stato patrimoniale riclassificato previsionale; 
• conto economico riclassificato; 
• rendiconto finanziario di liquidità; 
• indicatori finanziari; 
• analisi di sensitività. 

I prospetti di Stato patrimoniale e di Conto economico devono essere pre-
sentati in forma riclassificata scegliendo le modalità di riclassificazione che me-
glio consentono di comunicare la strategia aziendale pianificata. 

Si pensi, ad esempio, al caso di un’impresa con una struttura degli impieghi 
molto rigida, conseguente ad una strategia di integrazione verticale di tutte le 
fasi produttive del prodotto aziendale, che ha subito un forte calo del fatturato 
con conseguente perdite di gestione. Al fine di ridurre in futuro l’impatto del 
calo dei volumi sul risultato d’esercizio, gli amministratori decidono di modi-
ficare strategia e di perseguire una struttura più flessibile degli impieghi. Al-
cuni reparti vengono definitivamente chiusi e l’impresa si occuperà soltanto 
delle ultime lavorazioni, acquistando semilavorati dai Paesi a basso costo della 
manodopera. Tale strategia consentirà di sostituire a costi fissi (ammortamenti 
e personale), costi variabili (acquisti dei semilavorati), rendendo quindi l’im-
presa più elastica rispetto al calo del fatturato. 

Il revisore, nel verificare i dati previsionali riportati nel Conto economico, 
deve analizzare la dimensione del “valore aggiunto”, risultato intermedio che 
dovrà quindi essere indicato nel riclassificato, rappresentato dal “margine” ot-
tenuto sottraendo dai ricavi (per loro natura variabili) soltanto i costi esterni 
che sono per la maggior parte variabili. È dalla dimensione di tale “valore ag-
giunto” infatti che è possibile valutare la rischiosità di tale strategia. Il dato del 
valore aggiunto deve infatti essere sufficientemente elevato per poter soppor-
tare eventuali incrementi dei costi di fornitura dei semilavorati, diversamente 
la nuova strategia presenterebbe elevato rischio di insuccesso. 

Tra i diversi documenti di natura quantitativa, un ruolo fondamentale è as-
sunto dal rendiconto finanziario, in quanto le maggiori criticità dei piani indu-
striali delle imprese in crisi sono in genere rappresentate dalla sostenibilità del 
piano dal punto di vista finanziario. È dal rendiconto finanziario che il Reviso-
re può verificare se la liquidità prodotta dalla gestione caratteristica è adeguata 
rispetto agli obiettivi per quanto riguarda gli investimenti e la richiesta di nuo-
va finanza agli istituti di credito. 

E in considerazione dell’esigenza di valutare le incertezze sulla continuità 
aziendale relative ad almeno i dodici mesi successivi rispetto alla data di rife-



74   

rimento del bilancio, tale rendiconto finanziario dovrà essere mensilizzato, al 
fine di consentire di evidenziare eventuali criticità nel rispetto degli impegni 
finanziari assunti nel corso dell’esercizio successivo. 

Il piano deve inoltre presentare anche i più rilevanti indicatori finanziari 
che consentono di comprendere più a fondo l’andamento economico, finanzia-
rio e patrimoniale previsto nel piano. 

Infine, la credibilità di un piano industriale è maggiore in presenza di una 
analisi di sensitività, ovvero la presentazione di alcuni scenari alternativi, in 
particolare peggiorativi, in cui il piano mette in evidenza la capacità di soppor-
tare, entro certi limiti, eventuali andamenti di variabili critiche differenti dalle 
migliori previsioni disponibili. Si pensi, ad esempio, alla centralità dell’anda-
mento del costo del carburante per un’impresa di trasporto merci. 

Dall’analisi di sensitività è possibile valutare la capacità del piano di sop-
portare eventuali andamenti imprevisti relativamente alle variabili critiche che 
più sfuggono al controllo da parte dell’impresa (es. andamento del costo del-
l’energia elettrica, dei prezzi di acquisto delle materie prime, ecc.). 

Con riferimento ai prospetti di natura quantitativa, inoltre, il revisore deve 
verificare la correttezza sotto il profilo formale dei dati previsionali attraverso 
il controllo della correttezza dei calcoli, delle quadrature e dei collegamenti tra 
i dati. È infatti possibile che siano stati commessi errori, data la complessità 
della formulazione dei dati previsionali su un arco temporale pluriennale. 

Il revisore deve confrontare i principali indicatori con i medesimi indicatori 
calcolati sui valori a consuntivo e con gli indicatori medi previsti per gli stessi 
esercizi nel settore in cui opera l’impresa. L’analisi degli indicatori consente in 
modo più immediato rispetto agli schemi di bilancio di mettere in evidenza 
eventuali valori anomali. In presenza di indicatori previsionali significativa-
mente migliori rispetto a quelli ottenuti in passato e alle previsioni relative al 
settore in cui opera l’impresa dovranno essere riscontrati nel piano elementi di 
discontinuità tali da giustificare tali dati. 

Un aspetto di particolare rilevanza ai fini della valutazione della continuità 
aziendale è rappresentato dalla verifica della sostenibilità del piano sotto il pro-
filo finanziario. L’attuazione di nuove strategie comporta infatti spesso il ricor-
so a nuova finanza e l’indicazione nel piano di nuovi finanziamenti non ancora 
ottenuti in via definitiva, così come di dinamica del circolante operativo troppo 
ottimistica (es. giacenza media dei crediti verso clienti), possono costituire fat-
tori determinanti nel non consentire di realizzare le azioni programmate. 

A tal fine è necessario verificare: 
• la congruità degli oneri finanziari (flussi finanziari associati alla rimune-

razione dei finanziamenti), alla luce delle previsioni in merito all’andamento 
dei tassi d’interesse; 
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• la coerenza dei rimborsi delle quote capitale rispetto alle condizioni con-
trattuali concordate; 

• la capienza dei risultati operativi previsti nel piano rispetto alle esigenze 
imposte dal servizio del debito (rimunerazione e rimborso del capitale). 

Il momento in cui il revisore si trova a valutare l’affidabilità del piano in-
dustriale inevitabilmente non coinciderà con l’inizio dell’esercizio, pertanto sarà 
possibile verificare se i risultati (soprattutto in termini di fatturato) ottenuti nel 
corso dell’esercizio sono in linea con quanto indicato nel budget che costitui-
sce il primo anno del piano industriale. È evidente che se già nei primi mesi 
dell’esercizio i risultati ottenuti fossero inferiori a quelli di budget sarebbe mol-
to arduo (in assenza di stagionalità dell’attività) considerare credibili i risultati 
stimati a distanza di due/tre esercizi. 

Qualunque strategia, soprattutto quando si tratta di strategie che presentano 
significativi elementi di discontinuità rispetto al passato come spesso necessa-
riamente avviene nelle imprese in crisi, presenterà un certo numero di fattori 
di incertezza che potrebbero determinarne l’insuccesso. 

L’attività di analisi di tali incertezze da parte del revisore è particolarmente 
delicata in quanto spesso il successo nel risanamento della gestione dipende da 
fattori non ancora definiti alla data in cui il revisore deve emettere la propria 
Relazione al bilancio. 

Tra le numerose incertezze che il revisore può trovarsi a dover valutare vi 
sono, ad esempio, le seguenti: 

• l’affidabilità delle previsioni inerenti i ricavi dell’impresa; 
• in presenza di piani che prevedono la cessione di assets non strategici, la 

possibilità di riuscire a cederli in tempi compatibili con le esigenze di natura 
finanziaria e ai prezzi indicati nel piano; 

• il rischio di non rispettare i covenants definiti con gli istituti di credito; 
• la presenza di assunzioni che dipendono da terzi (es. prezzo delle materie 

prime, costo del carburante, andamento dei cambi, ecc.); 
• la presenza di controversie significative in corso con fornitori, clienti, am-

ministrazione finanziaria, ecc.; 
• il rischio relativo al passaggio generazionale, ecc. 

3.7. Le valutazioni conclusive da parte del revisore 

A seguito delle attività svolte, il revisore deve valutare se gli elementi pro-
bativi acquisiti da parte della direzione possano essere ritenuti sufficienti ed 
appropriati rispetto alla decisione di adottare il presupposto di continuità azien-
dale nella redazione del bilancio e se esista o meno un’incertezza significativa 
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legata ad eventi o circostanze che, considerati singolarmente o nel loro com-
plesso, possano far sorgere dei dubbi significativi sulla continuazione dell’atti-
vità (ISA 570, parr. 17 e 18). 

In presenza di un’incertezza ritenuta significativa nel bilancio è richiesta 
un’informativa specifica sia nel caso di redazione secondo le norme del Codi-
ce Civile, sia per quanto concerne i bilanci IAS/IFRS. 

Nei casi in cui il revisore giudichi l’utilizzo del presupposto della continui-
tà aziendale appropriato alle circostanze, nonostante sussista un’incertezza si-
gnificativa, deve valutare se il bilancio (ISA 570, par. 19): 

• fornisca un’informativa adeguata degli eventi o delle circostanze princi-
pali che possono far sorgere dubbi significativi sulla continuità, nonché i piani 
della direzione per far fronte a tali eventi o circostanze; 

• evidenzi chiaramente che esiste un’incertezza significativa relativa ad even-
ti o circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla continuità e, di 
conseguenza, che l’impresa potrebbe non essere in grado di realizzare le pro-
prie attività e far fronte alle proprie passività nel normale svolgimento dell’at-
tività aziendale. 

In presenza di un’informativa adeguata in bilancio, il revisore emette un giu-
dizio senza modifica, ma che include una sezione separata con un titolo che fac-
cia riferimento al fatto che è presente tale incertezza significativa sulla continuità. 

In particolare, in tale sezione il revisore deve (ISA 570, par. 22): 

• richiamare l’attenzione sull’informativa riportata in bilancio; 
• dichiarare che tale incertezza significativa può far sorgere dubbi sulla ca-

pacità dell’impresa di continuare ad operare come un’entità in funzionamento, 
ma che il giudizio è senza modifica per quanto riguarda la continuità. 

L’esempio 1 dell’Appendice (Italia) dell’ISA 570 propone un esempio di 
tale sezione separata, nel caso in cui il revisore ritenga adeguata l’informativa 
fornita in bilancio: 

Incertezza significativa relativa alla continuità aziendale 

[Richiamo][Richiamiamo] l’attenzione sulla Nota XX del bilancio, in cui si indica che la 
Società ha chiuso l’esercizio al [gg][mm][aa] con una perdita d’esercizio di €ZZZ e a tale 
data le passività correnti della Società superavano le attività totali di €YYY. Come descritto 
in tale Nota, tale circostanza, oltre agli altri aspetti esposti nella medesima Nota, indicano 
l’esistenza di un’incertezza significativa che può far sorgere dubbi significativi sulla capaci-
tà della Società di continuare ad operare come un’entità in funzionamento. Il nostro giudizio 
non è espresso con rilievi con riferimento a tale aspetto. 

Fonte: Appendice Italia, esempio 1, ISA 570. 
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In caso invece di informativa non adeguata, il revisore deve (ISA 570, 
par. 23): 

• esprimere un giudizio con rilievi, ovvero un giudizio negativo, secondo le 
circostanze, in conformità al principio di revisione internazionale (ISA) 705; 

• affermare nella propria relazione (nella sezione “Elementi alla base del 
giudizio con rilievi – o negativo”) che esiste un’incertezza significativa che 
può far sorgere dubbi significativi sulla capacità dell’impresa di continuare ad 
operare come un’entità in funzionamento e che il bilancio non fornisce un’in-
formativa adeguata su tale aspetto. 

Di seguito è proposto un esempio di paragrafo da inserire nella Relazione 
di revisione nel caso in cui si esprima un giudizio con rilievi: 

Elementi alla base del giudizio con rilievi 

I contratti relativi ai finanziamenti concessi alla Società scadranno il 19 marzo 20X1 e i re-
lativi debiti diventeranno esigibili a tale data. La Società non è stata in grado di rinegoziare 
o sostituire tali finanziamenti. Tale situazione indica l’esistenza di un’incertezza significati-
va che può far sorgere dei dubbi significativi sulla capacità dell’impresa di operare in conti-
nuità aziendale e, di conseguenza, la Società può non essere in grado di realizzare le proprie 
attività o far fronte alle proprie passività nel normale svolgimento dell’attività aziendale. Il bi-
lancio e la relativa informativa non rappresentano tale in modo adeguato tale[i] circostanza[e]. 

Giudizio con rilievi 

A nostro giudizio, ad eccezione di quanto riportato nel paragrafo “Elementi alla base del 
giudizio con rilievi”, il bilancio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della si-
tuazione patrimoniale e finanziaria della Società al 31 dicembre 2…, il risultato economico 
ed i flussi di cassa per l’esercizio chiuso a tale data, in conformità agli … 

Fonte: Linee Guida ed altro materiale esplicativo, ISA 570 (2010), par. A23. 

Di seguito è riportato un esempio di paragrafi da inserire nella relazione di 
revisione nel caso in cui si esprima un giudizio negativo: 

Elementi alla base del giudizio negativo 

I contratti relativi ai finanziamenti concessi alla Società sono scaduti e il relativo debito è 
diventato esigibile il 31 dicembre 20X0. La Società non è stata in grado di rinegoziare o so-
stituire tali finanziamenti e sta considerando l’avvio di procedure concorsuali. Tali eventi 
indicano l’esistenza di un’incertezza significativa che può far sorgere dubbi significativi sul-
la capacità dell’impresa di operare in continuità aziendale e, di conseguenza, la Società può 
non essere in grado di realizzare le proprie attività o far fronte alle proprie passività nel 
normale svolgimento della sua attività. Il bilancio e la relativa informativa non rappresenta-
no tale in modo adeguato tale[i] circostanza[e]. 
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Giudizio negativo 

A nostro giudizio, a causa della rilevanza di quanto riportato nel paragrafo “Elementi alla 
base del giudizio negativo”, il bilancio non rappresenta correttamente 11-ter (ovvero “non 
fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della”) la situazione patrimoniale e finan-
ziaria della Società al 31 dicembre 20XX, il risultato economico e i flussi di cassa per 
l’esercizio chiuso a tale data, in conformità agli … 

 

Fonte: Linee Guida ed altro materiale esplicativo, ISA 570 (2010), par. A24. 

Una precisazione di particolare rilevanza è fornita nelle Linee Guida, laddove 
viene sottolineato come in situazioni caratterizzate da molteplici incertezze signifi-
cative per il bilancio nel suo complesso, il revisore può considerare appropriato, 
seppur in casi estremamente rari, dichiarare l’impossibilità di esprimere un giudizio. 

Le indicazioni del principio di revisione sono rappresentate nella seguente 
Tavola 1. 

Tavola 1 – Giudizio in presenza di incertezze significative sulla continuità aziendale 

 

Presupposto  
della continuità 

Ritenuto presente 
ma con incertezze 

significative 

Focus 
sull’adeguatezza 
dell’informativa 

Informativa  
giudicata  

non adeguata 

Giudizio positivo 
con rilievi 

 
Giudizio negativo 

In casi eccezionali, 
in presenza di  
molteplici e  
significative  
incertezze Informativa  

giudicata  
adeguata 

Giudizio positivo 
con sezione  

separata  
sulla continuità 

Impossibilità  
ad esprimere  

il giudizio 

 
Fonte: elaborazione personale. 

In caso di bilancio redatto nella prospettiva della continuità aziendale in 
una situazione in cui, a giudizio del revisore, l’utilizzo da parte della direzione 
del presupposto della continuità aziendale in bilancio è inappropriato, il revi-
sore deve emettere un giudizio negativo (ISA 570, par. 21). 
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In tali casi non è rilevante che nel bilancio sia riportata o meno un’infor-
mativa sull’utilizzo inappropriato da parte della direzione del presupposto del-
la continuità aziendale. 

Qualora il bilancio sia stato redatto da parte della direzione sulla base di cri-
teri alternativi (ad esempio, secondo il criterio di liquidazione) rispetto a quello 
in continuità, il revisore può essere in grado di svolgere la revisione su quel bi-
lancio a condizione che valuti che il criterio alternativo costituisca un quadro 
normativo sull’informazione finanziaria corretto rispetto alle circostanze. 

In presenza di un’informativa adeguata, il revisore può essere in grado di 
esprimere un giudizio senza modifica, ma può ritenere appropriato o necessario 
inserire un richiamo d’informativa per richiamare l’attenzione su tale criterio 
alternativo e sulle motivazioni alla base della scelta effettuata dalla direzione. 

In alcune circostanze, il revisore può ritenere necessario richiedere alla di-
rezione di effettuare o di estendere la propria valutazione. 

In caso di rifiuto della direzione della richiesta, da parte del revisore, di ef-
fettuare o di estendere la propria valutazione, il revisore deve considerarne gli 
effetti sulla propria relazione (ISA 570, par. 24). 

In tale situazione, può essere necessario rilasciare un giudizio con rilievi o 
dichiarare l’impossibilità di esprimere un giudizio, se il revisore non ha la pos-
sibilità di acquisire elementi probativi sufficienti ed appropriati sull’utilizzo del 
presupposto della continuità aziendale nella redazione del bilancio (Tavola 2). 

Tavola 2 – Giudizio in presenza di rifiuto da parte della direzione ad estendere la va-
lutazione della continuità aziendale 

 
Richieste del revisore di  
effettuare o estendere la  

valutazione del presupposto 
della continuità 

 

Rifiuto della direzione 
 

Il revisore riesce comunque 
ad acquisire elementi  

probativi adeguati  
e sufficienti 

Il revisore non riesce  
ad acquisire elementi  

probativi adeguati  
e sufficienti 

 

Giudizio positivo 

Giudizio con rilievi per 
limitazioni al processo di 

revisione 

Impossibilità ad esprimere 
un giudizio per limitazioni 

alla revisione 

 
Fonte: elaborazione personale. 
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Nei casi in cui vi sia un ritardo significativo nella redazione del bilancio da 
parte della direzione, il revisore deve svolgere indagini al fine di comprendere 
le motivazioni di tale ritardo. 

Nei casi in cui valuti che il ritardo possa essere collegato ad eventi o circo-
stanze relativi alla valutazione della continuità aziendale, deve svolgere le ul-
teriori procedure di revisione necessarie, oltre a considerare gli effetti di tali 
eventi o circostanze sulle proprie conclusioni relative all’esistenza di un’incer-
tezza significativa. 

3.8. Comunicazione con i responsabili delle attività di governance 

A meno che siano coinvolti nella gestione dell’impresa tutti i responsabili 
delle attività di governance, il revisore deve comunicare ai responsabili delle 
attività di governance gli eventi o le circostanze identificati che possano far 
sorgere dubbi significativi sulla prospettiva di continuazione dell’attività (ISA 
570, par. 23). 

In particolare, tale comunicazione deve includere: 

• se gli eventi o le circostanze comportino un’incertezza significativa; 
• se l’utilizzo del presupposto della continuità aziendale nella redazione del 

bilancio sia appropriato; 
• se la relativa informativa di bilancio sia adeguata; 
• ove applicabile, le implicazioni per la relazione di revisione. 
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4. 
La valutazione della continuità aziendale  
nella prospettiva del Collegio sindacale 

4.1. Premessa 

La valutazione dell’applicabilità del presupposto della continuazione del-
l’attività nel bilancio spetta agli amministratori, mentre il revisore è chiamato 
a verificare se le conclusioni a cui è giunto l’amministratore sono da ritenere 
condivisibili e se l’informativa, in presenza di incertezze significative, può es-
sere considerata adeguata. 

Anche il Collegio sindacale, però, si deve interessare, nell’esercizio dell’at-
tività di vigilanza, al tema della continuità aziendale, nonostante non sia tenu-
to a valutare la capacità dell’impresa di continuare l’attività per i prossimi do-
dici mesi. 

È vero che il Collegio deve vigilare sul rispetto della legge ai sensi dell’art. 
2403 c.c. e che, nell’ambito di tale vigilanza, rientra la vigilanza sul bilancio e 
sul suo processo di formazione. Dalla lettura del bilancio, pertanto, il Collegio 
è tenuto ad individuare eventuali violazioni di legge. Si deve però considerare 
che per poter individuare carenze di informativa sulla continuità, è indispen-
sabile avere individuato incertezze significative sulla continuità e tale compito 
è attribuito al revisore. 

Il Collegio sindacale, però, così come il revisore, redige una relazione al bi-
lancio sull’attività di vigilanza, in cui indica il giudizio emesso dal revisore le-
gale sul bilancio, nella quale si esprime sull’approvazione da parte dell’assem-
blea dei soci. 

In caso di incertezze sulla prospettiva di continuità aziendale, il revisore, in 
casi eccezionali, può dichiarare l’impossibilità ad esprimere il giudizio. In tali 
situazioni, il Collegio sindacale deve individuare come comportarsi per quanto 
riguarda la proposta di approvazione del bilancio. 

Inoltre, se da un lato la verifica della “continuità contabile” è uno specifico 
compito del revisore, il Collegio sindacale assume un ruolo di primo piano nel-
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l’attività di vigilanza sulla cosiddetta “continuità operativa”, in quanto il Col-
legio sindacale deve vigilare sulla correttezza dell’amministrazione. 

I Sindaci, infatti, a differenza dei revisori, attraverso la partecipazione ai Con-
sigli di amministrazione, sono tenuti a vigilare sul processo di assunzione del-
le decisioni che possono influenzare la prospettiva di continuità aziendale. 

Per quanto riguarda la verifica del presupposto della continuità nel bilancio, 
c’è però un’eccezione, una situazione particolare in cui tale compito è attribui-
to, di fatto, ove presente, al Collegio sindacale. 

Nei casi di riduzione del capitale sociale per perdite ex artt. 2446 e 2447 
c.c. per le S.p.A. (artt. 2482-bis e ter per le S.r.l.) e conseguente obbligo degli 
amministratori di predisporre la “relazione sulla situazione patrimoniale”, il 
compito di esprimere le “osservazioni sulla situazione patrimoniale” è attribui-
to al Collegio sindacale. Si tratta di una disciplina nata in un contesto in cui 
non era presente la revisione legale, che non è stata erroneamente (a parere di 
chi scrive) modificata con l’introduzione della revisione legale in Italia. 

È infatti il Collegio sindacale a dover esprimere le “osservazioni” sulla si-
tuazione patrimoniale. Tale documento consiste in un bilancio intermedio (a 
meno che si utilizzi quale situazione patrimoniale il bilancio d’esercizio stes-
so) e, pertanto, deve essere redatto osservando gli ordinari criteri di redazione 
del bilancio, compreso il presupposto della continuità aziendale. 

L’attribuzione di tale compito al Collegio sindacale è da ritenersi corretta 
soltanto qualora l’organo di controllo sia anche incaricato della revisione legale 
e non sempre, come invece disciplinato dalla legge (artt. 2446 e 2482-bis c.c.). 

In tutti i casi in cui è invece presente un differente soggetto incaricato della 
revisione legale, il Collegio sindacale (eventualmente composto per due terzi 
da professionisti che possono non essere revisori legali), si trova a dover espri-
mere osservazioni su un bilancio, attività che richiede le competenze del revi-
sore legale. 

Dal 2019, inoltre, il tema della continuità ha assunto un ruolo di maggiore 
rilevanza, a seguito delle modifiche all’art. 2086 c.c. prodotte dal nuovo codi-
ce della crisi d’impresa, con la richiesta alle società di dotarsi di un assetto or-
ganizzativo in grado anche di cogliere segnali del rischio di compromissione 
della continuità aziendale. 

La vigilanza sul rispetto dell’art. 2086 c.c. rientra pertanto sia nell’ambito 
della vigilanza sul rispetto della legge, sia nell’attività di vigilanza sull’adegua-
tezza degli assetti organizzativi, un’altra specifica attività attribuita ex lege al 
Collegio sindacale. 

Di seguito sono approfonditi i diversi profili di interesse del Collegio sin-
dacale verso la prospettiva di continuità aziendale, limitatamente a quelli che 
sono strettamente legati all’adozione del going concern nel bilancio. 
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4.2. Vigilanza del Collegio sindacale e continuità aziendale 

Il Collegio sindacale nell’esercizio delle funzioni di vigilanza che gli sono at-
tribuite dalla legge (art. 2403 c.c.), si deve interessare al tema della continuità 
aziendale che assume rilevanza nell’ambito della vigilanza sul rispetto della leg-
ge e dello statuto, ma anche nell’attività di vigilanza sul rispetto dei principi di 
correttezza dell’amministrazione e sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo. 

Con riferimento al primo aspetto, ovvero la vigilanza sul rispetto della leg-
ge e dello statuto, il Collegio sindacale è tenuto a vigilare sul processo di for-
mazione del bilancio e sul contenuto dello stesso, pur non dovendo entrare nel 
merito della corretta applicazione dei criteri di valutazione e, in generale, di 
tutte le tematiche che richiederebbero specifiche tecniche di controllo, attribui-
te al revisore legale. 

Nell’ambito di tale attività rientra, pertanto, anche la vigilanza sull’adegua-
tezza dell’informativa di bilancio. 

Nei casi in cui il Collegio sindacale fosse a conoscenza della presenza di 
incertezze significative sulla prospettiva di continuità aziendale, ad esempio a 
seguito di discussioni emerse durante la partecipazione ai Consigli di ammini-
strazione, è tenuto a verificare che nel bilancio sia riportata l’informativa richie-
sta dai principi contabili nazionali. Naturalmente, non essendo demandata al 
Collegio sindacale la funzione di revisione legale, in caso di dubbi in merito 
all’adeguatezza di tale informativa, il Collegio sindacale dovrà scambiarsi le 
informazioni con il revisore legale, sottolineando le carenze riscontrate, così che 
quest’ultimo possa effettuare eventuali approfondimenti. 

Può infatti accadere che, proprio grazie alla partecipazione ai Consigli di 
amministrazione, il Collegio sindacale venga a conoscenza di eventuali caren-
ze prima che il progetto di bilancio sia consegnato al revisore legale. Non si può 
peraltro escludere che, in alcuni casi, possa presentarsi la situazione in cui il 
revisore legale non abbia svolto in modo corretto il proprio ruolo con riferi-
mento alla verifica dell’informativa da riportare in bilancio. 

Il Collegio sindacale però, non deve entrare nel merito di tale informativa, 
proprio perché per poterne valutare l’adeguatezza è necessario avere verificato 
la rilevanza di tali incertezze e tale compito spetta specificatamente al solo re-
visore legale. 

Sempre con riferimento alla vigilanza sul rispetto della legge, il Collegio 
sindacale è anche tenuto a valutare il rischio di esposizione ai reati tutelati dal 
D.Lgs. n. 231/2001, in particolare nelle società che hanno deciso di non adot-
tare tale modello, in quanto nei casi più gravi, la commissione dei reati cosid-
detti “presupposto” potrebbe essere sanzionata in modo da compromettere po-
tenzialmente la possibilità di continuazione dell’attività. 
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Per quanto riguarda, invece, l’attività di vigilanza sulla correttezza dell’am-
ministrazione, che attiene alla vigilanza sull’adeguatezza del processo decisio-
nale, il Collegio sindacale è tenuto a vigilare che non si assumano decisioni che 
potrebbero compromettere la capacità dell’impresa di continuare l’attività. Può 
essere il caso, ad esempio, dell’effettuazione di investimenti ricorrendo ad un 
livello di indebitamento ritenuto non coerente con gli impegni finanziari che la 
società è in grado di assumere. Si tratta, in questo caso, però, di un’attività di vi-
gilanza sulla continuità “operativa” che non riguarda il bilancio. 

Le norme di comportamento del Collegio sindacale di società non quotate 
del CNDCEC (norma 3.3.) 1, con riferimento a tale attività di vigilanza, indicano 
che “nel caso in cui la società effettui significativi investimenti mediante ricorso 
a finanziamenti esterni, è opportuno che il Collegio sindacale verifichi che 
l’organo di amministrazione abbia provveduto a una pianificazione dell’investi-
mento (eventualmente mediante predisposizione di un business plan) e opportu-
namente valutato le varie alternative di finanziamento accessibili. 

Il Collegio sindacale può manifestare le proprie riserve sull’operazione 
chiedendone la relativa trascrizione nel verbale del consiglio di amministra-
zione, qualora: 

• l’operazione non sia supportato da idonea documentazione; 
• a seguito dell’investimento, non sia redatto un idoneo business plan; 
• l’accesso all’indebitamento crei rilevanti dubbi sulla continuità aziendale”. 

Infine, a seguito delle recenti modifiche all’art. 2086 c.c., il Collegio sinda-
cale deve vigilare anche sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo adottato 
dalla società rispetto alla capacità di cogliere eventuali indizi di crisi e di per-
dita della continuità aziendale. 

Le citate norme di comportamento (n. 3.5) a tal proposito affermano che “Il 
Collegio sindacale vigila sul processo di valutazione da parte degli ammini-
stratori dell’adeguatezza dell’assetto organizzativo rispetto alla natura, alle 
dimensioni, alla complessità e alle altre caratteristiche specifiche della socie-
tà, verificando che sia idoneo a rilevare tempestivamente indizi di crisi e di 
perdita di continuità aziendale così da rendere possibile agli organi delegati 
(o all’organo di amministrazione) di adottare idonee misure per il supera-
mento della crisi o il recupero della continuità”. 

Nell’ambito delle norme di comportamento dedicate al ruolo del Collegio 
sindacale nella crisi d’impresa (norma 11), è richiesto che il Collegio sindaca-
le si attivi qualora, “anche a seguito dello scambio di informazioni con il sog-
 
 

1 Versione aggiornata alla data del 12 gennaio 2021 con le disposizioni introdotte dalla 
Legge 30 dicembre 2020, n. 178. 
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getto incaricato della revisione legale, ovvero a seguito delle informazioni ot-
tenute a seguito delle relazioni effettuate dall’organo di amministrazione” ri-
tenga che il sistema di controllo interno e l’assetto organizzativo non siano ade-
guati a rilevare tempestivamente la perdita della continuità aziendale. 

In particolare, in tali casi è opportuno che il Collegio sindacale: 
• verifichi il rispetto della normativa vigente in materia di valutazione del-

la continuità aziendale; 
• prenda atto dell’esistenza dei presupposti e delle circostanze che hanno 

generato la perdita della continuità; 
• chieda informazioni e chiarimenti all’organo di amministrazione; 
• chieda all’organo amministrativo di intervenire tempestivamente ponen-

do in essere provvedimenti idonei a garantire la continuità aziendale nel caso 
di conferma dei dubbi o di insufficienti informazioni e chiarimenti da parte 
degli amministratori, ricorrendo ad uno degli strumenti previsti dall’ordina-
mento per il recupero della continuità (quali ad esempio operazioni di capitale, 
trasformazione, altre operazioni straordinarie, piani di ristrutturazione azien-
dale, strumenti di risanamento previsti dall’ordinamento, etc. etc.); 

• vigili sull’attuazione dei provvedimenti adottati dall’organo di ammini-
strazione, sollecitando il rispetto di tempi di attuazione delle azioni da quest’ul-
timo individuate per il ripristino della continuità aziendale. 

È auspicabile che il Collegio sindacale vigili attentamente, effettuando con-
trolli e ispezioni tanto più mirati quanto più significative siano le circostanze, 
ed eventualmente intensificando le verifiche”. 

Il Collegio sindacale, inoltre, è tenuto ai sensi dell’art. 2409 c.c. a presenta-
re denunzia al Tribunale in caso di fondato sospetto che gli amministratori, in 
violazione dei loro doveri, abbiano compiuto gravi irregolarità nella gestione 
che possono arrecare danno alla società o a una o più società controllate. 

Nel caso di imprese che presentano gravi squilibri di gestione, le norme di 
comportamento del Collegio sindacale precisano che costituisce “una grave 
irregolarità la mancata o ritardata attivazione dell’organo di amministrazio-
ne per l’adozione e l’attuazione di uno degli strumenti previsti dall’ordinamen-
to per il superamento della crisi e il recupero della continuità aziendale”. 

4.3. Il rapporto tra il giudizio emesso dal revisore sulla continuità e 
la relazione al bilancio del Collegio sindacale 

Il Collegio sindacale attraverso la relazione annuale al bilancio riferisce 
all’assemblea dei soci sui risultati dell’esercizio sociale e sull’attività svolta 
nell’adempimento dei propri doveri. 
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Nella relazione, inoltre, il Collegio deve “fare le osservazioni e le proposte 
in ordine al bilancio e alla sua approvazione, con particolare riferimento 
all’esercizio della deroga” di cui all’art. 2423, co. 5 (art. 2429 c.c.). 

La struttura ed il contenuto di tale relazione, non individuati dal legislatore, 
sono disciplinati dalle Norme di comportamento del Collegio sindacale di so-
cietà non quotate emanate dal CNDCEC. 

Attraverso la propria relazione, il Collegio sindacale, nel riferire sugli esiti 
dell’attività di vigilanza, deve mettere in evidenza “gli elementi più significa-
tivi, nonché i fatti rilevanti accaduti durante l’esercizio sociale; all’interno di 
tali argomenti trova collocazione la facoltà di presentare osservazioni e pro-
poste in ordine al bilancio e alla sua approvazione, con particolare riferimen-
to all’esercizio della deroga di cui all’art. 2423, co. 5, c.c.” (norma 7.1. Strut-
tura e contenuto della relazione dei sindaci). 

Di seguito, si individuano i criteri applicativi volti a definire la struttura e il 
contenuto di massima da osservarsi in sede di redazione della relazione predi-
sposta dal Collegio sindacale non incaricato della revisione legale dei conti. 

Il Collegio sindacale deve quindi relazionare sull’attività di vigilanza eser-
citata nel corso dell’esercizio con riferimento all’osservanza della legge e del-
lo statuto, il rispetto dei principi di corretta amministrazione, l’adeguatezza e 
funzionamento dell’assetto organizzativo e del sistema di controllo interno, l’a-
deguatezza e funzionamento dell’assetto amministrativo-contabile e al bilancio 
di esercizio e alla relazione sulla gestione. Deve inoltre segnalare eventuali 
omissioni e ritardi da parte degli amministratori e riferire “sulle eventuali de-
nunzie proposte dai soci, dando conto delle azioni intraprese e degli esiti ot-
tenuti”. In caso di rilascio di pareri nel corso dell’esercizio, inoltre, il Collegio 
deve segnalarlo nella relazione. 

È nel formulare le proposte in ordine al bilancio ed alla sua approvazione 
che il Collegio sindacale deve definire come comportarsi nelle situazioni in 
cui i revisori, nella propria relazione al bilancio, indichino la presenza di incer-
tezze significative sulla prospettiva di continuazione dell’attività. 

Nei casi in cui al Collegio sindacale non è attribuita anche la funzione di 
revisione legale, l’organo di controllo “deve formulare proprie osservazioni e 
proposte in ordine al bilancio avendo riguardo, in particolare, alla tempesti-
vità e alla correttezza della formazione dei documenti che lo compongono non-
ché del procedimento con cui sono stati predisposti e presentati all’assem-
blea, nei limiti della funzione che gli è demandata”. 

Come opportunamente ribadito anche dalle citate “norme di comportamen-
to”, il Collegio sindacale non incaricato della revisione legale non deve entrare 
nel merito della correttezza sostanziale del bilancio, il cui compito è attribuito 
al revisore legale. 
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In linea di principio, pertanto, il Collegio sindacale, nell’esprimere le pro-
prie osservazioni e proposte all’assemblea dei soci, “dovrà tener conto del giu-
dizio sul bilancio fornito ex art. 14 d.lgs. n. 39/2010 dal soggetto incaricato 
della revisione legale e delle informazioni scambiate con lo stesso ai sensi del-
l’art. 2409-septies c.c.”. 

Nei casi di relazioni di revisione contenenti giudizi con modifica, il collegio 
dovrà analizzare le motivazioni sottostanti all’espressione del giudizio al fine 
di giungere alle proprie osservazioni e proposte sull’approvazione del bilancio. 

Nonostante il Collegio sindacale possa anche non condividere le conclu-
sioni a cui è giunto il revisore, è di tutta evidenza che, nella quasi totalità dei 
casi, non avendo applicato le procedure di revisione, il Collegio sindacale si 
limiterà a prendere atto degli eventuali rilievi formulati del revisore e condivi-
derà le conclusioni raggiunte. 

Conseguentemente, in presenza di rilievi per deviazioni dalle norme e dai 
principi contabili di riferimento, normalmente il Collegio sindacale inviterà l’as-
semblea ad approvare il bilancio, dopo aver effettuato la correzione sulla base 
delle indicazioni formulate dal revisore nel proprio giudizio. 

Si tratta dell’indicazione delle norme di comportamento del Collegio sin-
dacale. Naturalmente, essendo già stato emesso il giudizio da parte del reviso-
re legale, tale/i correzioni non saranno effettuate e l’assemblea dei soci appro-
verà il bilancio, nonostante i rilievi formulati dal revisore e condivisi dal Col-
legio sindacale. 

In caso invece di rilievi formulati dal revisore per “limitazioni”, ovvero 
quando il revisore non ha potuto effettuare controlli richiesti dai principi di re-
visione e non è stato possibile esperire efficaci procedure alternative, il Colle-
gio sindacale, “può invitare l’assemblea ad approvare il bilancio evidenzian-
do a sua volta le limitazioni riscontrate dal soggetto incaricato della revisione 
legale e la loro attualità alla data di approvazione del bilancio stesso”. 

Le norme di comportamento indicano però che, nei casi in cui tali limita-
zioni non derivino da situazioni oggettive, ma da restrizioni imposte dalla di-
rezione, il Collegio sindacale inviterà “l’assemblea ad approvare il bilancio 
previa richiesta agli amministratori di eliminazione delle limitazioni alle pro-
cedure di revisione che hanno determinato il giudizio con modifica”. 

Il tema più delicato è rappresentato dalle situazioni in cui il revisore si di-
chiara impossibilitato ad esprimere il giudizio sul bilancio. In tali casi, è di e-
strema rilevanza l’indicazione fornita per la prima volta dalle norme di com-
portamento del collegio sindacale aggiornate ad inizio 2021, in quanto è ne-
cessario definire come si debba comportare il Collegio sindacale in relazione 
all’indicazione di approvare il bilancio con cui generalmente si conclude la 
propria relazione annuale. 



88   

Il revisore si dichiara impossibilitato ad esprimere un giudizio sul bilancio 
in presenza di limitazioni nelle procedure di revisione valutate di effetto po-
tenzialmente pervasivo e, in casi eccezionali, in presenza di incertezze signifi-
cative e molteplici sull’utilizzo da parte degli amministratori del presupposto 
della continuità aziendale nel bilancio. 

Le norme di comportamento indicano che nel caso delle limitazioni, se il 
Collegio condivide le conclusioni del soggetto incaricato della revisione lega-
le, può invitare l’assemblea a non approvare il bilancio, qualora le limitazioni 
siano imputabili alla direzione aziendale. 

Nel caso in cui, invece, le limitazioni dipendano da situazione oggettive, il 
revisore, secondo le norme di comportamento, formulate le proprie osserva-
zioni sul bilancio per quanto riguarda le attività di vigilanza, riferirà ai soci “nel-
la propria relazione, di non essere in grado di formulare una proposta circa 
l’approvazione dello stesso a causa delle limitazioni con effetto potenzialmen-
te pervasivo segnalate dal soggetto incaricato della revisione legale”. 

Nel caso invece di dichiarazione di impossibilità ad esprimere il giudizio 
per le significative e molteplici incertezze sulla prospettiva di continuità azien-
dale, il Collegio sindacale, qualora condivida le conclusioni del soggetto inca-
ricato della revisione legale, formulate le proprie osservazioni sul bilancio sul-
l’attività di vigilanza, riferirà ai soci “di non essere in grado di formulare una 
proposta circa l’approvazione dello stesso a causa delle molteplici incertezze 
significative per il bilancio nel suo complesso segnalate dal soggetto incarica-
to della revisione legale”. 

Con tale indicazione, per la prima volta le norme di comportamento affer-
mano, come già sostenuto da parte della dottrina, che la mancanza della conti-
nuità può indurre il Collegio sindacale a dichiarare l’impossibilità a formulare 
la proposta sull’approvazione del bilancio. 

Lo stesso dicasi, comprensibilmente, in caso di revisore legale che emette un 
giudizio negativo sul bilancio. Anche in tali casi, se il Collegio condivide le 
conclusioni del revisore legale, inviterà l’assemblea a non approvare il bilancio. 

4.4. Le “osservazioni sulla situazione patrimoniale” in presenza di 
riduzione del capitale sociale per perdite 

In presenza di perdite d’esercizio tali da ridurre il capitale sociale al disotto 
di determinate “soglie di vigilanza”, il Codice Civile (artt. 2446 e 2447 c.c. 
per le S.p.A. e 2482-bis e 2482-ter per le S.r.l.) richiede agli amministratori la 
predisposizione di un’adeguata e tempestiva informativa, volta a mettere in 
condizione i soggetti interessati (soci/azionisti) di adottare, nel più breve tem-
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po possibile, provvedimenti correttivi per tutelare l’integrità del capitale socia-
le e prevenire scenari di maggiore gravità. 

Il Collegio sindacale è chiamato a formulare all’assemblea le proprie “os-
servazioni sulla situazione patrimoniale” e sulla relazione predisposta dagli 
amministratori 2. 

Il contenuto di tali osservazioni non è disciplinato dalla legge, in dottrina si 
è osservato che esse devono riguardare sia i dati di bilancio, sia il commento 
degli amministratori, sia, infine, le loro eventuali proposte rivolte all’assem-
blea (R. Nobili, M.S. Spolidoro, 1993). 

Da tale documento dovranno emergere “gli eventuali commenti dell’or-
gano di controllo, che può limitarsi semplicemente ad aderire alle conclu-
sioni degli amministratori, oppure può fare le proprie osservazioni, se sti-
ma che il quadro offerto dagli amministratori differisca da quello reale” 
(B. Quatraro, 2001). 

In dottrina è stato poco approfondita l’analisi di quali siano i controlli che 
il collegio è chiamato a effettuare al fine di esprimere le proprie “osserva-
zioni” su tali aspetti e, conseguentemente, anche il rapporto tra tali osserva-
zioni ed il presupposto di continuazione dell’attività (F. Bava, M. Gromis di 
Trana, 2016). 

Le norme di comportamento del Collegio sindacale di società non quotate 
(2021) indicano che il Collegio sindacale deve verificare che l’organo ammi-
nistrativo provveda alla convocazione tempestiva dell’assemblea e alla presen-
tazione a quest’ultima di una relazione sulla situazione patrimoniale della so-
cietà (ai sensi dell’art. 2446 c.c. per le S.p.A. e dell’art. 2482-bis c.c. per le so-
cietà a responsabilità limitata). 

Su tale relazione il Collegio sindacale deve formulare le proprie osserva-
zioni ed in particolare è chiamato: 

 
 

2 Va però sottolineato che l’attuale art. 2477 c.c., per quanto riguarda la disciplina dei con-
trolli nelle S.r.l., consente di nominare, in presenza di uno dei requisiti che rendono obbligatori 
i controlli legali, il solo revisore legale (o società di revisione). In attesa di un auspicato inter-
vento del legislatore che corregga l’attuale controversa disciplina dei controlli legali nelle 
S.r.l., si pone l’esigenza di “conciliare” l’art. 2477 c.c. con la disciplina della tutela del capitale 
sociale. L’art. 2482-bis c.c. prevede infatti che la relazione sia accompagnata dalle osservazio-
ni “nei casi previsti dall’articolo 2477 c.c. del collegio sindacale o del soggetto incaricato di 
effettuare la revisione legale dei conti”. Sulla base del tenore letterale della norma, si deve rite-
nere che nelle S.r.l. prive di Collegio sindacale (o sindaco unico), la redazione delle “osserva-
zioni” competa al soggetto incaricato della revisione legale. In presenza però del solo revisore, 
è evidente che la tutela del capitale sociale è parziale, in quanto al soggetto incaricato della re-
visione legale non sono attribuiti i poteri/doveri di attivazione in via sostitutiva previsti per il 
Collegio sindacale. 
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• a valutare le ragioni che hanno determinato le perdite, se le stesse sono 
state correttamente individuate e illustrate dall’organo amministrativo; 

• ad esaminare i criteri di valutazione adottati, tenendo conto delle prospet-
tive di continuità aziendale; 

• a dare atto dei fatti di rilievo avvenuti successivamente alla redazione 
della relazione e dell’evoluzione della gestione sociale. 

In presenza di crisi tale da mettere a rischio l’utilizzo del principio di con-
tinuità, il Collegio deve verificare che le previsioni della direzione possano es-
sere ritenute appropriate al fine di superare tali incertezze e che la situazione 
patrimoniale sia stata redatta sulla base di criteri di valutazione corretti. 

L’applicazione dei criteri di valutazione ordinari (e non di quelli ordinari 
ma applicati in modo più prudenziale così come richiesto dall’OIC 11 nei casi 
in cui gli amministratori ritengano non ragionevole la prospettiva di prosecu-
zione dell’attività) richiede che, in presenza di incertezze significative sulla pro-
spettiva di continuazione dell’attività, l’assemblea assuma provvedimenti suf-
ficienti non soltanto a rispettare le prescrizioni di legge relativamente alla ri-
costituzione del capitale sociale, ma anche a salvaguardare la continuazione del-
l’attività. 

Nel caso in cui la proposta all’assemblea dei soci fosse in linea con la di-
sciplina della riduzione del capitale sociale per perdite, ma insufficiente rispet-
to alla salvaguardia della prospettiva di continuazione dell’attività, a parere di 
chi scrive, il Collegio sindacale dovrebbe dichiarare l’impossibilità ad espri-
mere le proprie osservazioni, coerentemente con il comportamento che segui-
rebbe in sede di relazione del revisore legale al bilancio. 
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Parte 2 
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1. 
Le caratteristiche dell’impresa che influenzano 

il giudizio del revisore sulla continuità aziendale 

1.1. Premessa 

La decisione del revisore sulla prospettiva di continuazione dell’attività da 
parte dell’impresa è influenzata da numerosi fattori e richiede sempre, in ulti-
ma analisi, il ricorso al giudizio professionale. 

In ambito internazionale, numerosi studi hanno indagato i fattori che più 
sono associati al giudizio modificato sulla continuità aziendale. 

Un primo filone riguarda le determinanti che si possono individuare tra le 
informazioni pubbliche. Tra questi, vi sono numerosi studi sugli indicatori fi-
nanziari desumibili dai bilanci e studi che hanno indagato altri indicatori, non 
finanziari, che riguardano il cliente, come le variabili di mercato, le strategie, le 
caratteristiche della corporate governance e della struttura proprietaria, il ruo-
lo dei piani industriali, il settore di appartenenza, la struttura proprietaria. 

Un secondo filone riguarda gli studi focalizzati sulle caratteristiche del re-
visore. In tale ambito rientrano gli studi che si propongono di verificare se il 
giudizio del revisore è influenzato dal livello di indipendenza del revisore (va-
lutata attraverso numerose caratteristiche, quali l’incidenza dei servizi non au-
dit, la durata del mandato, ecc.), ma anche altre caratteristiche. 

Carson et al. (2013) e Gissel (2010), in forma schematica, hanno sintetizza-
to, l’intera letteratura internazionale sul tema. 

Un aggiornamento recente rispetto all’analisi della letteratura di Carson et 
al. (2013) è stato condotto da Geiger et al. (2019). 

La maggior parte degli studi in tema di going concern sono stati condotti 
utilizzando dati statunitensi, vi sono alcuni studi multi-Paese, ma si tratta di un 
numero molto limitato. 
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1.2. Indicatori finanziari che segnalano il rischio di mancanza di 
continuità 

La capacità di continuare l’attività di un’impresa viene compromessa quan-
do gli squilibri di gestione sono tali da rischiare di non consentirle di soddisfa-
re gli impegni finanziari nell’esercizio successivo. 

È pertanto evidente che il giudizio del revisore modificato sulla continuità 
sarà quasi sempre emesso in presenza di gravi squilibri gestionali. 

In ambito internazionale, numerosi studi, sulla base di tale premessa, hanno 
cercato di indagare, dall’analisi dei dati consuntivi di bilancio delle imprese, 
quali fossero gli indicatori o indici di bilancio correlati al giudizio di mancan-
za di continuità da parte del revisore 1. 

Tra i principali indicatori finanziari oggetto di indagine vi sono i seguenti: 

• la liquidità; 
• l’indebitamento; 
• la redditività. 

Sono inoltre stati oggetto di indagine: 

• i piani industriali; 
• le dimensioni aziendali; 
• i valori contabili delle attività di bilancio; 
• presenza di debiti scaduti. 

Vi sono anche studi che hanno cercato di individuare gli indicatori finan-
ziari che segnalano la mancanza di continuità sulla base dell’analisi non dei 
bilanci delle imprese, ma delle prassi adottate dai revisori nella loro attività di 
valutazione del going concern. 

Numerosi sono poi stati i tentativi di individuare modelli quantitativi di previ-
sione dei fallimenti che possono costituire utili strumenti per i revisori al fine di 
ridurre la soggettività intrinseca del processo di valutazione del going concern e 
facilitare la formazione di un consenso sulla decisione assunta dal revisore. 

Un recente studio (Hallman, 2018) evidenzia anche come la propensione dei 
revisori ad emettere un giudizio modificato sulla continuità dipenda anche dalla 
valutazione del livello di rischio degli altri clienti della società di revisione. Il 
revisore tende a percepire un cliente più rischioso quando gli altri clienti del 
revisore sono relativamente meno rischiosi ed allo stesso tempo meno rischioso 
quando gli altri clienti del revisore sono relativamente rischiosi. 
 
 

1 Per approfondimenti sulle modalità di calcolo degli indicatori finanziari e sul loro signifi-
cato informativo si veda: Pisoni P. & Devalle A., Analisi finanziaria, Giuffrè, Milano, 2016. 



  95 

Desai et al. (2017) hanno evidenziato una significativa relazione tra la pro-
pensione dei revisori a emettere un giudizio modificato sulla continuità e i se-
guenti tre indicatori di difficoltà finanziarie: 

• flussi di cassa negativi; 
• perdite ricorrenti; 
• capitale circolante negativo. 

In particolare, la probabilità media di un’impresa di ottenere un giudizio 
modificato sulla continuità è pari al 78%, quando sono presenti tutti e tre tali 
indicatori, mentre è pari al 71% per le imprese soltanto con flussi di cassa ne-
gativi e al 71% per le imprese con solo perdite ricorrenti e al 58% per quelle 
con solo capitale circolante negativo. 

1.2.1. Liquidità 

La liquidità assume necessariamente un ruolo centrale della valutazione del 
going concern, in quanto è lo strumento attraverso il quale l’impresa deve riu-
scire a sostenere gli impegni finanziari del successivo esercizio. 

Il soddisfacimento degli impegni finanziari è indispensabile per evitare il 
rischio di default e continuare l’attività. 

La disponibilità di ridotte entrate nei prossimi dodici mesi rispetto alle cor-
rispondenti uscite programmate è con ogni probabilità il fattore che influenza 
maggiormente la valutazione della continuità aziendale da parte dei revisori. 

Numerosi studi hanno evidenziato che i revisori sono più propensi a dichia-
rare la mancanza di continuità nelle imprese che dispongono di liquidità mo-
desta. 

Il livello di liquidità è stato misurato attraverso diversi indicatori: 

Attività correnti/ 
Passività correnti 

(Kida Thomas, 1980); (Mutchler, 1985); 
(Menon e Schwartz, 1987) 

Oneri finanziari/ 
Risultato operativo 

(Hian Chye Koh, 1991) 

Liquidità/ 
Debiti correnti 

(Kida Thomas, 1980); (Hian C. Koh e Kil-
lough, 1990); (Hian Chye Koh, 1991);  
(C.S. Lennox, 1999) 

Capitale circolante/ 
Totale debiti 

(Mutchler, 1985) 

Flusso di cassa della gestione operativa/ 
Totale debiti 

(Menon e Schwartz, 1987);  
(Raghunandan e Rama, 1995) 
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1.2.2. Indebitamento 

Liquidità e indebitamento sono legati tra loro, in quanto le imprese che pre-
sentano scarsa liquidità rischiano di non essere in grado di sostenere il paga-
mento dei debiti finanziari alle scadenze programmate. 

Chen e Church (1992) hanno messo in evidenza che il mancato rispetto 
delle scadenze dei propri debiti e l’approssimarsi della richiesta di ristrutturare 
il debito costituisce per i revisori un elemento rilevante nella formazione del 
giudizio modificato sulla continuità aziendale. 

Si tratta di un elemento individuato quale segnale di possibile rischio di 
mancanza di continuità aziendale anche nei principi di revisione internaziona-
li, le regole guida per l’attività professionale dei revisori. 

Tra i diversi segnali proposti dall’ISA 570 vi è infatti l’incapacità di ri-
spettare le clausole contrattuali dei prestiti e prestiti a scadenza fissa e pros-
simi alla scadenza, senza che vi siano prospettive verosimili di rinnovo o di 
rimborso. 

Con l’incrementarsi del livello di indebitamento non potrà che incremen-
tarsi anche la probabilità di non riuscire a fronteggiarlo. 

In linea con tale aspettativa, numerosi studi hanno evidenziato come la di-
mensione dell’indebitamento costituisca un elemento che influenza il giudizio 
sulla continuità. 

Il livello di indebitamento è stato misurato attraverso diversi indicatori: 

Capitalizzazione di mercato/ 
Debiti finanziari in bilancio 

(Altman e Mcgough, 1974) 

Patrimonio netto contabile/ 
Debiti finanziari in bilancio 

(Kida Thomas, 1980) 

Debiti a medio-lungo/ 
Totale attivo 

(Mutchler, 1985) 

Totale debiti/ 
Totale attivo 

(Dopuch, Holthausen e Leftwich, 1987); 
(Raghunandan e Rama, 1995) 

Quando si fa riferimento al livello di indebitamento, non ci si deve limitare 
al dato puramente contabile. I revisori, infatti, tengono conto anche di even-
tuali impegni non iscritti a bilancio in applicazione dei principi contabili, così 
come del mancato rispetto dei covenants. 

Vi sono evidenze di ciò nei risultati di recenti ricerche. 
In particolare: 

• Krishnan e Sengupta (2011) hanno evidenziato come nel valutare il livel-
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lo di indebitamento i revisori tengano in considerazione anche eventuali impe-
gni non iscritti a bilancio, come i contratti di locazione; 

• Bhaskar et al. (2017) e Menon e Williams (2010) hanno evidenziato che 
il mancato rispetto dei covenants da parte delle imprese incrementa la probabi-
lità di ricevere un giudizio di mancanza di continuità. 

1.2.3. Redditività 

Nonostante il fallimento di un’impresa derivi, in ultima analisi, da una ca-
renza di cassa e liquidità, la redditività costituisce un elemento fondamentale 
nella valutazione della continuità aziendale. 

Lo squilibrio finanziario, infatti, in molti casi, non è che la conseguenza di 
una scarsa redditività. 

Anche sul versante professionale, l’ISA 570 indica tra i segnali di possibili 
problemi di continuità le “consistenti perdite operative” e di “principali indici 
economico-finanziari negativi”. 

Sono numerosi gli studi che hanno messo in evidenza come i revisori siano 
più propensi a ritenere mancante la continuità nelle società che hanno proble-
mi di redditività. 

La redditività costituisce condizione necessaria alla generazione di cassa 
dall’attività operativa e la possibilità di una società in squilibrio finanziario di 
ottenere nuovo supporto finanziario da parte di finanziatori ed investitori di-
pende dalle stime della futura redditività, in quanto un potenziale finanziatore 
o investitore non investirebbe in un’impresa se si aspettasse che continuasse a 
generare perdite (Feng e Li, 2014). 

La redditività è stata misurata attraverso i seguenti indicatori:  

Risultato d’esercizio/ 
Totale attivo 

(Kida Thomas, 1980); (Mutchler, 1985); 
(Dopuch et al., 1987) 

Utili non distribuiti/ 
Totale attivo 
 

(Altman e Mcgough, 1974); (Hian C. Koh e 
Killough, 1990); (Dopuch et al. 1987); (Me-
non e Schwartz 1987) 

Risultato operativo/ 
Totale attivo 

(Altman e Mcgough, 1974) 

Risultato ante imposte/ 
Ricavi di vendita 

(Altman e Mcgough, 1974) 

Perdite d’esercizio e perdite ricorrenti (Dopuch et al. 1987); (Lee et al. 2005) 
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1.2.4. Piani industriali 

I piani industriali ed in modo particolare il budget del successivo esercizio 
assumono un ruolo centrale nella valutazione della continuità aziendale, in quan-
to il budget è il principale strumento per la valutazione della capacità dell’im-
presa di fronteggiare gli impegni finanziari dei successivi dodici mesi. 

Naturalmente, se da un lato le analisi basate su dati a consuntivo hanno qua-
le punto debole il fatto di basare un giudizio prospettico sulla base di un anda-
mento del passato, dall’altro le valutazioni prospettiche difettano di attendibili-
tà in considerazione sia della volatilità intrinseca delle proiezioni, sia del ri-
schio di predisposizione di previsioni ottimistiche da parte degli amministratori 
al fine di indurre i revisori a non giudicare a rischio la continuità aziendale. 

A tal proposito, Frost (1997) sostiene che i manager delle imprese in squi-
librio finanziario tendono a formulare previsioni ottimistiche al fine di ridurre 
il rischio di essere sostituiti. 

Sul versante professionale, l’ISA 570 richiede ai revisori di analizzare l’at-
tendibilità dei piani e delle strategie previste per salvaguardare la continuazio-
ne dell’attività. 

La disponibilità di piani industriali attendibili, inoltre, è ritenuto anche uno 
dei fattori attenuanti il rischio di continuità aziendale. 

In merito ai fattori attenuanti, (Behn et al., 2001) hanno evidenziato che due 
tra i fattori che mitigano il rischio di continuità aziendale, la previsione di inie-
zione di equity e di nuovi prestiti, sono negativamente correlate rispetto all’e-
missione di un giudizio modificato sulla continuità. 

Bruynseels et al. (2011) indicano che i revisori non sembrano considerare 
in modo appropriato le operazioni potenzialmente in grado di produrre un 
flusso di cassa a breve termine (come politiche di riduzione dei costi o di ces-
sioni di assets aziendali), per le imprese destinate a fallire. 

Bruynseels e Willekens (2012) hanno evidenziato come soltanto iniziative 
di turnaround aziendale con potenziali creazioni di flussi di cassa sia di breve 
sia di lungo periodo (ad esempio, accordi di collaborazione), sono considerati 
dai revisori come fattori attenuanti. 

Al contrario, le strategie di lungo periodo, ma che non comportano effetti 
positivi nel breve termine, sono positivamente associate al rilascio di giudizi 
modificati sulla continuità aziendale. 

Feng e Li (2014) hanno evidenziato come i revisori delle imprese che pre-
sentano rischi di continuità aziendale esercitano scetticismo professionale nel-
l’individuare il giusto peso da attribuire alle previsioni dei piani industriali, 
quale risposta al rischio di previsioni troppo ottimistiche. 

A tal proposito, Bava e Gromis di Trana (2019) hanno evidenziato come i 
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revisori che operano nelle Big4 attribuiscono maggior peso ai dati previsionali 
rispetto a quelli consuntivi, a differenza dei revisori delle società di revisione 
di minore dimensione che attribuiscono un maggior peso ai dati consuntivi. 

Tra le motivazioni, raccolte attraverso un survey, è emerso che i dati previ-
sionali sono ritenuti poco attendibili. Il differente peso attribuito ai dati previ-
sionali si può spiegare con la diversa dimensione media dei clienti dei revisori 
delle Big4 rispetto agli altri. 

Le imprese di maggiore dimensione, che costituiscono tipicamente la clien-
tela delle Big4, si ritiene siano in grado di predisporre piani industriali mag-
giormente attendibili rispetto alle imprese di modesta dimensione. 

Sul versante delle indicazioni dei principi di revisione, l’ISA 570, qualora 
il revisore riscontri la presenza di indizi di possibili incertezze sulla prospetti-
va di continuità aziendale, richiede l’applicazione di specifiche procedure di 
revisione aggiuntive, tra le quali la valutazione dei piani d’azione futuri della 
direzione connessi alla sua valutazione della continuità aziendale, la misura in 
cui la realizzazione di tali piani possa migliorare la situazione e il grado di at-
tuabilità di tali piani. 

Il revisore, qualora l’impresa abbia predisposto una previsione dei flussi di 
cassa deve valutarne l’attendibilità dei dati sottostanti, utilizzati per effettuare la 
previsione e verificare se le assunzioni sottostanti alla previsione siano adegua-
tamente supportate. L’elemento centrale, pertanto, per consentire al revisore di 
formarsi una corretta opinione in merito all’applicabilità del presupposto di con-
tinuità aziendale in bilancio, è rappresentato dalla credibilità dei piani industriali 
redatti dall’impresa al fine di salvaguardare la continuazione dell’attività. 

1.2.5. Dimensioni aziendali 

Carson et al. (2016) hanno evidenziato tra le caratteristiche associate alla 
probabilità di un giudizio modificato sulla continuità, tra le società quotate au-
straliane per il periodo 2005-2013, anche la dimensione aziendale, in partico-
lare, minore è la dimensione aziendale maggiore è la probabilità di ottenere un 
giudizio modificato sulla continuità. 

Risultati simili sono emersi anche nella ricerca di Foster e Shastri (2016). 
Si tratta di risultati più che prevedibili, in quanto, come è noto, la dimen-

sione aziendale è un elemento rilevante al fine di riuscire ad accedere a risorse 
finanziarie da parte dell’impresa, sia per quanto riguarda il supporto degli isti-
tuti di credito, sia nelle società di maggiore dimensione, per quanto riguarda la 
possibilità di ottenere finanziamenti dai mercati, ad esempio attraverso l’emis-
sione di prestiti obbligazionari. 
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1.2.6. Presenza di debiti scaduti 

Diversi studi hanno individuato un’associazione positiva significativa la 
propensione ad emettere un giudizio modificato sulla continuità aziendale e il 
mancato rispetto dei termini di pagamento dei debiti (Chen e Church, 1992; 
Mutchler et al., 1997; Carcello e Neal, 2000; Geiger e Raghunandan, 2001; 
Behn et al., 2001; Geiger et al., 2005; Bruynseels e Willekens, 2006). 

1.2.7. Valori contabili e valori di realizzo 

Un filone di studi indaga il rapporto tra la probabilità di ottenere giudizi 
modificati sulla continuità e la presenza di attività di bilancio iscritte a valori 
elevati rispetto ai valori di realizzo. 

Kausar e Lennox (2017) sottolineano come i bilanci siano spesso redatti 
sulla base della continuità aziendale e non con i criteri di liquidazione anche 
quando le società sono molto in difficoltà 2. 

In tal modo, i bilanci presentano attività iscritte a valori significativamente 
superiori rispetto a quelli di liquidazione. 

Secondo gli autori i revisori emettono giudizi modificati sulla continuità al 
fine di avvertire gli investitori della mancanza di prudenza nel bilancio. 

Nel caso di società a rischio di fallimento, è più probabile che i revisori 
emettano giudizi modificati sulla continuità in presenza di valori contabili del-
le attività molto elevati rispetto ai valori di liquidazione. 

1.2.8. Variabili utilizzate maggiormente dai revisori 

Alcuni studi hanno svolto indagini sugli indicatori ritenuti rilevanti ai fini 
della valutazione della continuità da parte dei revisori nell’esercizio della loro 
attività professionale. 

Mutchler (1984) e LaSalle e Anandarajan (1996) hanno ottenuto, attraverso 
la somministrazione di un questionario, l’evidenza dai revisori in merito al-
l’importanza attribuita ai differenti indici finanziari ai fini della valutazione del 
going-concern. 

Secondo Mutchler (1984), i cinque principali indici individuati sono i se-
guenti: 
 
 

2 Si ricorda che in Italia, nel caso di bilanci redatti secondo le norme del Codice Civile, non 
è comunque previsto che si redigano adottando i criteri di liquidazione con il venir meno della 
continuità. In tali casi, l’OIC 11 (par. 23) richiede l’applicazione di criteri di valutazione ordi-
nari, seppur “modificati” per tenere conto della situazione. I bilanci saranno redatti secondo i 
criteri di liquidazione soltanto dopo che la società viene messa in liquidazione. 
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Flusso di cassa dell’attività operativa/Totale debiti finanziari 
Capitale circolante/Passività correnti 

Patrimonio netto/Totale debiti finanziari 
Totale debiti finanziari/Totale attivo 

Totale debiti/Totale attivo 

Nel successivo studio effettuato da LaSalle e Anandarajan (1996), dai revi-
sori interpellati è emerso che i principali cinque indici sono: 

Patrimonio netto/Totale debiti 
Flusso di cassa dell’attività operativa/Totale debiti 

Attivo circolante/Passività correnti 
Totale debiti/Totale attivo 

Variazione del patrimonio netto/Totale debiti 

Come sottolineato da Carson et al. (2013), poiché il contesto della revisio-
ne è in continua mutuazione, è necessario trovare nuove evidenze su quali in-
dicatori finanziari utilizzino i revisori nell’assumere le decisioni in merito alla 
continuità aziendale. 

Cogliendo lo spunto da tale affermazione di Carson, è stato condotto uno 
studio nel contesto italiano (Bava e Gromis di Trana, 2019). 

La ricerca è stata condotta via web attraverso la somministrazione di un 
questionario ai partner di società di revisione e ai professori universitari di 
Economia Aziendale italiani (SECS P/07). 

Tra i diversi quesiti, è stato chiesto quali fossero gli indicatori (finanziari e 
non) ritenuti più utili nel valutare i rischi di continuità aziendale tra quelli pro-
posti dall’ISA 570 – Continuità aziendale, quelli utilizzati nella prassi profes-
sionale e quelli che emergono dalla letteratura nazionale ed internazionale. 

Dalla ricerca, a cui hanno partecipato 91 revisori e 190 accademici, è emer-
so che sono ritenuti più utili quelli finanziari (86% per i revisori e 69% per gli 
accademici). 

Tra questi, i due che sono stati ritenuti più efficaci sui bilanci consuntivi, 
sia dai revisori sia dagli accademici, risultano essere: 

• posizione finanziaria netta/Ebitda (77% per i revisori e 59% per gli acca-
demici); 

• indipendenza finanziaria: patrimonio netto/debiti finanziari (rispettivamen-
te 61% e 57%). 
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1.2.9. Modelli di previsione dell’insolvenza 

Il giudizio del revisore con modifica sulla continuità aziendale non è una mi-
sura della probabilità di fallimento dell’impresa. Allo stesso tempo, però, la pro-
babilità di fallimento di un’impresa è strettamente connessa alla valutazione della 
continuità, in quanto quando il revisore valuta il going concern, in sostanza, va-
luta il rischio che l’impresa non riesca ad operare nei successivi dodici mesi. 

Per tale ragione, numerosi studi hanno cercato di individuare a partire da 
quale livello di probabilità di fallimento è più probabile che i revisori ritenga-
no mancante la continuità aziendale. 

Gli studi che si propongono di stimare quando i revisori dichiarano assente 
la continuità sono comunque spesso basati su campioni costituiti da due grup-
pi di imprese, un primo gruppo di imprese fallite e un secondo di imprese che 
non presentano squilibri di gestione. 

Il ruolo di tali modelli non è quello di sostituire la complessa valutazione 
della continuità a cui è chiamato il revisore, ma piuttosto di attenuare l’elevata 
soggettività intrinseca di tale processo valutativo e agevolare conseguente-
mente la decisione del revisore in merito alla continuità. 

La probabilità di fallimento è stata misurata utilizzando i noti modelli di 
Altman (1968) e Zmijewski (1984). 

Da tali studi è emerso che i valori di probabilità di fallimento utilizzati dai 
revisori riguardano un intervallo compreso tra 0,4 e 0,6 (Asare 1992, Davis e 
Ashton, 2002; Ponemon e Raghunandan, 1994). 

In altre parole, i revisori iniziano a ritenere presenti sostanziali dubbi sulla 
continuità quando la probabilità di fallimento è di circa il 50%. 

Alcuni studi hanno cercato di comprendere statistici di previsione del fal-
limento fossero migliori rispetto ai giudizi sulla continuità emessi dei revisori, 
con risultati tra loro contrastanti. 

Ad esempio, Altman e Mcgough (1974) riscontrano la superiorità dei mo-
delli statistici rispetto ai giudizi dei revisori, mentre Hopwood et al. (1994) 
non evidenziano differenze tra modelli statistici e giudizio dei revisori. 

Sun (2007) ha introdotto in modelli statistici ulteriori variabili non finan-
ziarie come il tasso di fallimento del settore, i rendimenti azionari anormali e 
la capitalizzazione di mercato. 

I risultati emersi evidenziano una maggiore capacità di previsione di tali mo-
delli rispetto ai giudizi modificati sulla continuità aziendale emessi dai revisori. 

La letteratura sul tema dei modelli statistici per la previsione dei fallimenti 
è ampia 3. Sono stati sviluppati negli anni diversi modelli statistici utilizzando 
 
 

3 Per approfondimenti sui differenti modelli di previsione dell’insolvenza si veda: Giacosa 
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tecniche e predittori differenti. Tra i più noti, lo Z-score di Altman (Altman, 
1968), il modello ZETA (Altman e Haldeman, 1977), Ohlson (1980) modello 
Logit, Zmijewski (1984) Modello Probit. 

Successivamente sono stati sviluppati modelli basati su rete neurale artificia-
le (ANN), ad esempio, Altman et al. (1994), Tam e Kiang (1992) e modelli del-
la rete bayesiana, ad esempio, Sarkar e Sriram (2001); Sun e Shenoy (2007). È 
stata inoltre proposta l’analisi DEA (Cielen et al., 2004), così come il logit mi-
sto (S. Jones e Hensher, 2004) per superare il modello logit binario standard. 

Con riferimento al contesto italiano, Gromis e Alfiero (2019), attraverso 
un’analisi empirica, basata su un modello logit e poi un’analisi discriminante, 
su un campione di società quotate italiane, hanno trovato conferma della rile-
vanza del rapporto tra posizione finanziaria netta e flusso di cassa operativo, 
nonché del rapporto tra patrimonio netto e debiti. 

A prescindere dall’efficacia di tali modelli, certamente un modello statisti-
co ben sviluppato può rappresentare uno strumento utile al fine supportare il 
processo decisionale del revisore. 

1.3. Indicatori non finanziari che segnalano il rischio di mancanza di 
continuità 

La mancanza di continuità aziendale non è però correlata soltanto ad indi-
catori finanziari. Spesso, infatti, gli squilibri di gestione non sono che la con-
seguenza di decisioni strategiche sbagliate, debolezza del sistema di corporate 
governance. 

Nell’ambito della ricerca internazionale, in particolare, sono state messe in 
evidenza correlazioni tra giudizi modificati sulla continuità ed i seguenti indi-
catori non finanziari: 

1. strategie aziendali; 
2. sistema di controllo interno; 
3. corporate governance. 

È inoltre emerso che influenza la propensione dei revisori ad emettere un 
giudizio modificato sulla continuità aziendale anche il giudizio rilasciato nel 
precedente esercizio ed il deposito tardivo del bilancio. 

Rispetto agli indicatori finanziari, oggetto di moltissime ricerche, l’area de-
gli indicatori non finanziari meriterebbe di ulteriori approfondimenti. In modo 
 
 

E. & Mazzoleni A., I modelli di previsione dell’insolvenza aziendale. Efficacia predittiva, limi-
ti e prospettive di utilizzo, Giappichelli, Torino, 2018. 
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particolare, per quanto riguarda le iniziative strategiche, i fattori mitiganti, le 
analisi dell’informativa utilizzata, l’attendibilità delle previsioni della Direzio-
ne (Geiger et al., 2019). 

1.3.1. Strategie aziendali 

Partendo dal presupposto che i revisori adottino nel loro processo di revi-
sione il risk approach e quindi analizzino la strategia del loro cliente quando 
identificano i rischi aziendali, Chen et al. (2017) ritengono che i revisori sem-
brano essere consapevoli dei rischi più elevati associati con determinate stra-
tegie, in modo tale che le aziende “prospector” (aziende innovative con un 
mix di prodotti spesso fluttuante, modelli di crescita rapidi e sporadici) abbia-
no maggiori probabilità di ricevere un giudizio di mancanza di continuità ri-
spetto ai “difensori” (leader di costo con un mix ristretto e costante di prodotti, 
modelli di crescita cauti e incrementali). 

Una possibile strategia per salvaguardare la continuità dell’attività è quella 
di stringere alleanze con altre imprese. Demirkan & Zhou (2016) hanno ri-
scontrato una riduzione dei giudizi modificati sulla continuità aziendale quan-
do le imprese attuano strategia di alleanze con altre imprese. 

N. Fargher et al. (2014) hanno indagato la relazione tra i giudizi modificati 
sulla continuità e la previsione di incentivi azionari come forma di remunera-
zione dei CEO delle imprese. Dallo studio è emerso che tali forme di remune-
razione riducono la probabilità di giudizi modificati sulla continuità. Ciò porta 
a ritenere che la remunerazione sotto forma di azioni può indurre i CEO a mi-
tigare l’assunzione di rischi. 

Lo studio di Han et al. (2016) ha invece indagato il rapporto tra investi-
menti IT e giudizio modificato sulla continuità. I risultati suggeriscono che tali 
investimenti sono positivamente associati a tali giudizi e suggeriscono pertan-
to che siano considerati investimenti rischiosi da parte dei revisori. 

Alcuni studi hanno invece analizzato la relazione tra i giudizi sulla conti-
nuità e l’avvicendamento nei ruoli dirigenziali. In particolare, Zaher (2015) ha 
riscontrato un incremento di probabilità di giudizi modificati sulla continuità 
in presenza della nuova nomina del CFO, ipotizzando che il potere di negozia-
zione del cliente sia limitato per via del mancato rapporto consolidato con il 
revisore. 

Beams et al. (2016) hanno riscontrato un’associazione tra le dimissioni del 
CFO e l’ottenimento di un giudizio modificato sulla continuità. Ciò induce a 
ritenere che le dimissioni siano percepite dai revisori come un fattore di ri-
schio sulla continuità aziendale. 
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1.3.2. Qualità del sistema di controllo interno 

Diversi studi esaminati da Carson et al. (2013) rilevano che i revisori sono 
più propensi ad emettere giudizi modificati sulla continuità aziendale in pre-
senza di un’informativa finanziaria del cliente di scarsa qualità. 

Si tratta di risultati che però riguardano imprese che allo stesso tempo pre-
sentano uno squilibrio finanziario. 

Un filone di studi indaga l’associazione tra le debolezze del sistema di con-
trollo interno e l’emissione di un giudizio modificato sulla continuità da parte 
del revisore, individuando nel sistema di controllo interno un fattore strumen-
tale alla predisposizione di un’informativa finanziaria di qualità. 

Va ricordato che negli Stati Uniti, i revisori devono giudicare l’efficacia del 
sistema di controllo interno per le società che rientrano nella disciplina della 
SOX. 

Goh et al. (2013) sostengono che l’emissione di un giudizio dei revisori 
che evidenzia un sistema di controllo interno non efficace relativamente ad un 
cliente che presenta squilibri finanziari, costituisca un fattore scatenante di un 
giudizio modificato sulla continuità aziendale. 

1.3.3. Corporate governance 

Alcuni studi hanno indagato il rapporto tra i giudizi modificati sulla conti-
nuità e la qualità della corporate governance aziendale, con particolare riferi-
mento ai comitati di audit e alla loro indipendenza. 

Il comitato di audit ha anche un ruolo nel tutelare i revisori esterni inten-
zionati ad emettere un giudizio non positivo sul cliente. 

Carcello e Neal (2003) hanno riscontrato che i comitati di audit con mag-
giore indipendenza, maggiore competenza in materia di governance e minori 
partecipazioni azionarie sono più efficaci nel proteggere i revisori dalla sosti-
tuzione dopo l’emissione di giudizi modificati sulla continuità aziendale. 

1.3.4. Giudizio del precedente esercizio 

È stato anche evidenziato che una società ha maggiori probabilità di riceve-
re un giudizio modificato sulla continuità aziendale nell’esercizio quando ha 
ricevuto già tale giudizio nel precedente esercizio (Mutchler, 1985). 

Si tratta di una evidenza piuttosto prevedibile, in quanto le società che non 
falliscono a seguito di tale giudizio piuttosto di rado riescono a migliorare gli 
equilibri aziendali. 
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1.3.5. Deposito tardivo del bilancio 

Alcuni studi hanno indagato il rapporto tra il momento di approvazione del 
bilancio e la mancanza di continuità. Cao et al. (2016) osservano che il ritardo 
nell’approvazione del bilancio è associato ad una maggiore probabilità di rice-
vere un giudizio di modificato sulla continuità. Questi risultati suggeriscono 
che i ritardi dei clienti nella presentazione del proprio bilancio siano visti co-
me un segno di rischio relativo al going concern da parte dei revisori. 

A dire il vero, quando le imprese sono in grave difficoltà nel ritenere non a 
rischio la prosecuzione dell’attività è prassi diffusa quella di ritardare l’appro-
vazione del bilancio al fine di cercare prima una soluzione che salvaguardi il 
going concern. Di conseguenza, il risultato emerso è piuttosto scontato. 
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2. 
Le caratteristiche del revisore che influenzano 

il giudizio del revisore sulla continuità aziendale 

2.1. Premessa 

Un filone di studi rilevante ha ad oggetto come le caratteristiche del reviso-
re influenzino la propensione ad emettere un giudizio modificato sulla conti-
nuità aziendale. 

La maggioranza di tali studi hanno investigato le caratteristiche del reviso-
re che potrebbero limitarne l’indipendenza, partendo dall’assunto che un revi-
sore sarà maggiormente propenso ad emettere un giudizio che evidenzi incer-
tezze sulla continuità se si trova ad operare in una condizione di totale indipen-
denza rispetto alla società cliente. 

In presenza di fattori potenzialmente in grado di pregiudicarne l’indipen-
denza, infatti, il revisore potrebbe essere meno propenso ad emettere un simile 
giudizio. 

Un’ulteriore caratteristica ritenuta necessaria al fine di poter giudicare cor-
rettamente il rischio del going concern è che la revisione sia di qualità, poiché 
la valutazione della continuità aziendale è un’attività complessa. Attraverso il 
processo di controllo, il revisore deve cioè essere stato in grado di acquisire 
evidenze sufficienti e pertinenti che indichino l’esistenza di un potenziale pro-
blema di continuità aziendale. 

In particolare, sono stati indagati vari fattori influenzano la competenza del 
revisore o la sua indipendenza, tra cui: 

1. dipendenza economica da un cliente grande o importante; 
2. compensi per i servizi di audit e i servizi non audit; 
3. sostituzione del revisore; 
4. durata dell’incarico e rotazione del partner; 
5. relazioni personali tra revisore e cliente; 
6. contenziosi; 
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7. controllo dei revisori; 
8. dimensione della società di revisione; 
9. specializzazione nel settore; 
10. comitato di audit; 
11. struttura del mercato e competizione; 
12. carico di lavoro dei revisori; 
13. caratteristiche del partner. 

Da questi studi, prevalentemente con riferimento agli Stati Uniti, come si 
dirà nel seguito, sono emersi risultati spesso contrastanti sul rapporto tra quali-
tà della revisione, indipendenza dei revisori e propensione ad emettere giudizi 
con modifica sulla continuità aziendale. Si tratta pertanto di risultati non trop-
po utili rispetto all’esigenza di rispondere alle preoccupazioni dei regulators 
su come salvaguardare la qualità della revisione. 

2.2. Dipendenza economica da un cliente grande o importante 

La dipendenza economica dal cliente è certamente ritenuta una potenziale 
causa di limitazione dell’indipendenza del revisore. Come noto, sono i clienti del 
revisore a scegliere il revisore e a sostenerne il costo (Mautz e Sharaf, 1993). 

Il rischio di dipendenza economica del revisore dal cliente è stata misurata 
in vari modi in letteratura. Un filone di ricerca esamina il possibile effetto di 
clienti grandi o importanti sul processo decisionale di audit. La principale pre-
occupazione è un incarico che rappresenti un’ampia percentuale delle entrate 
del revisore possa limitarne l’indipendenza. 

La dimensione elevata del cliente comporta anche un elevato compenso 
che potrebbe generare una dipendenza economica tale da indurre il revisore a 
emettere una relazione non modificata anche quando sarebbe necessario un 
giudizio con una modifica della continuità aziendale. 

Può essere utile ricordare che, proprio in considerazione di tale rischio, gli 
stessi principi di revisione richiedono al revisore, tra le attività preliminari al-
l’accettazione di un incarico, di verificare anche di disporre di un’organizza-
zione adeguata rispetto alla complessità e alle dimensioni del potenziale clien-
te. Un revisore con un’organizzazione non coerente rispetto alle dimensioni 
del cliente, non deve accettare l’incarico. 

Gli studi effettuati negli USA in genere non hanno trovato evidenze a so-
stegno di tale ipotesi, ovvero che l’importanza del cliente influisca in modo si-
gnificativo sulle decisioni relative alla continuità aziendale (Reynolds e Fran-
cis, 2000; Hunt e Lulseged, 2007). 

Evidenze simili sono emerse anche da uno studio condotto in Australia, 
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Craswell et al. (2002) hanno evidenziato come il compenso dei maggiori clienti 
non influenza la propensione del revisore a emettere giudizi modificati, sia per 
quanto riguarda la società di revisione, sia con riferimento al singolo ufficio 
locale. 

Vi sono persino risultati opposti alle attese, infatti, lo studio di Li (2009), 
mentre nel periodo pre-SOX non ha individuato alcuna associazione significa-
tiva tra i compensi ottenuti da un singolo cliente e la propensione del revisore 
a emettere un giudizio modificato sulla continuità aziendale, al contrario nel 
periodo post-SOX, è emersa una maggiore propensione del revisore a emettere 
tale giudizio nei confronti dei clienti che pagavano commissioni di revisione 
più elevate. 

A dire il vero, non si tratta di una evidenza di così grande interesse, in quan-
to, se al momento dell’assunzione dell’incarico il cliente presenta squilibri di 
gestione, gli stessi principi di revisione prevedono che nella proposta di com-
penso il revisore tenga conto del maggior rischio e dell’obbligo di programma-
re procedure di revisione aggiuntive finalizzate a verificare l’eventuale presen-
za di incertezze significative sulla prospettiva di continuazione dell’attività. Ta-
li procedure aggiuntive comportano maggiori costi della revisione. 

Vandenbogaerde et al. (2011), con riferimento a società del Belgio, hanno 
indagato la relazione tra la dipendenza dai compensi di revisione a livello di 
singolo partner e non sono emerse associazioni di rilievo con i giudizi relativi 
alla continuità aziendale. 

2.3. Compensi per i servizi di audit e per i servizi non audit 

Un secondo filone di ricerca misura la dipendenza economica utilizzando i 
dati relativi ai compensi per l’attività di revisione e non di revisione. DeFond et 
al. (2002) non hanno identificato alcuna associazione tra i compensi per la revi-
sione ed il giudizio modificato sulla continuità aziendale, mentre gli studi di 
Geiger e Rama (2003) e Blay e Geiger (2013) hanno evidenziato che le società 
in difficoltà finanziaria che sostengono costi per la revisione elevati hanno mag-
giori probabilità di ricevere un giudizio con modifica sulla continuità aziendale. 

Per i revisori, attività diverse dal servizio della revisione, di tipo consulen-
ziale, potrebbero compromettere l’indipendenza e, in considerazione dell’inte-
resse economico, indurre i revisori ad essere meno propensi a ritenere a ri-
schio la prospettiva di continuazione dell’attività. 

Ciò nonostante, tale rischio non sembra trovare riscontri negli studi che 
hanno indagato tale rischio negli Stati Uniti (DeFond et al., 2002; e Geiger e 
Rama, 2003). 
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Callaghan et al. (2009) non hanno riscontrato alcuna associazione tra la 
probabilità di un giudizio modificato sulla continuità ed i compensi per attività 
non di revisione. 

Blay e Geiger (2013) hanno verificato l’eventuale esistenza di una relazio-
ne tra i giudizi di mancanza di continuità aziendale e i compensi percepiti nei 
due anni successivi (per la revisione e non). 

Lo studio ha messo in evidenza come sia meno probabile che le imprese 
che sostengono costi nei confronti della società di revisione ricevano un giudi-
zio con modifica sulla continuità aziendale. 

Quanto emerso potrebbe indurre a ritenere che il vincolo economico di po-
tenziali futuri introiti potrebbe compromettere le attuali decisioni relative al 
giudizio sulla continuità. 

Hope e Langli (2010), nel contesto di società norvegesi non quotate, non 
hanno evidenziato alcuna associazione significativa tra i compensi per la revi-
sione imprevisti e il giudizio sulla continuità aziendale. 

Anche studi relativi al Regno Unito (C. Lennox, 1999) e all’Australia (Cras-
well et al., 2002) non hanno identificato un’associazione significativa tra i com-
pensi per i servizi non audit e l’emissione di giudizio modificati sulla continui-
tà aziendale. 

Al contrario, gli studi sempre nel Regno Unito di Firth (2002) e Basioudis et 
al. (2008) identificano un’associazione negativa tra le prestazioni di servizi non 
audit e la propensione del revisore a emettere un giudizio con modifica. In linea 
con tali evidenze relativamente all’Australia anche Ye et al. (2011). 

Nonostante gli studi più recenti possano indurre a ritenere che i compensi 
per servizi diversi dalla revisione possano compromettere l’indipendenza del 
revisore e ridurre pertanto la probabilità che i revisori emettano giudizio con 
modifica sulla continuità aziendale, le evidenze non si possono certamente con-
siderare conclusive. 

2.4. Sostituzione del revisore 

L’emissione di un giudizio con modifica sulla continuità da parte dei revi-
sori può indurre il cliente, non appena possibile, a sostituire il revisore. Nume-
rosi studi negli Stati Uniti hanno messo in evidenza come sia maggiore la pro-
babilità del revisore di essere sostituito nell’anno successivo all’emissione di 
un giudizio con modifica sulla continuità (ad esempio, C. Chow e Rice, 1982; 
Smith, 1986; Carcello e Neal, 2003). 

Pertanto, il revisore, nel valutare se emettere un simile giudizio, potrebbe 
essere indotto a tenere in considerazione il rischio di perdere l’incarico. 
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In tempi più recenti, però, vi sono anche studi (Hoitash e Hoitash, 2009) 
che hanno fatto emergere evidenze opposte, ovvero un minor numero di sosti-
tuzioni del revisore a seguito dell’emissione di giudizi con modifica sulla con-
tinuità aziendale. Ciò potrebbe indurre a ritenere che tale rischio si sia ridotto 
negli anni più recenti. 

Alcuni studi effettuati negli Stati Uniti hanno indagato se la sostituzione 
del revisore sia in qualche modo connessa ad una riduzione del rischio di otte-
nere un giudizio con modifica sulla continuità. 

Da tali ricerche non è emersa alcuna associazione tra la sostituzione del re-
visore ed un “miglioramento” del giudizio sul bilancio (C. Chow e Rice, 1982; 
J. Krishnan, 1994; J. Krishnan e Krishnan, 1996). 

Al contrario, C. Lennox (2000) sostiene che i risultati precedenti non signi-
fichino necessariamente che la sostituzione non sia efficace nel ridurre il ri-
schio di giudizio con modifica sul going concern. 

Invece di analizzare il giudizio prima e dopo la sostituzione, lo studio ha 
indagato il giudizio che avrebbero ottenuto le società se avessero assunto deci-
sioni differenti rispetto a quella realmente assunta. Per le società che hanno so-
stituito il revisore, è stata stimata la probabilità di tali società di ricevere giu-
dizi non modificati se avessero mantenuto i propri revisori. Allo stesso modo, 
per le società che non hanno sostituito i propri revisori, ha stimato la probabi-
lità di tali società di ottenere giudizi con modifica qualora avessero invece so-
stituito i revisori. Lo studio sostiene che le imprese avrebbero ricevuto giudizi 
più sfavorevoli se avessero assunto decisioni opposte a quelle effettivamente 
osservate per quanto riguarda la sostituzione del revisore. Sulla base di questi 
risultati, l’autore ha affermato che la sostituzione del revisore riduca il rischio 
di ottenere giudizi modificati. 

2.5. Durata dell’incarico e rotazione del partner 

Se da un lato, soprattutto nelle imprese di maggiori dimensioni, può essere 
richiesto un certo numero di anni affinché il revisore conosca a fondo la socie-
tà, allo stesso tempo, maggiore è il numero di anni in cui il revisore responsa-
bile è il medesimo, più elevato è il rischio che si riduca l’indipendenza del re-
visore a causa dell’instaurazione di un rapporto di familiarità con la Direzione 
della società. 

Per tali ragioni, in diversi Paesi, è previsto un meccanismo di rotazione ob-
bligatoria del partner responsabile dopo un certo numero di anni. 

Un filone di studi si focalizza sulla durata dell’incarico del partner della 
società di revisione e della rotazione obbligatoria dopo un certo numero di an-
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ni, al fine di verificare una eventuale correlazione tra durata e valutazione del 
going concern. 

Geiger e Raghunandan (2002) hanno evidenziato un’associazione positiva 
tra la durata dell’incarico della società di revisione e la propensione a emettere 
un giudizio modificato sulla continuità aziendale. I loro risultati supportano 
l’argomentazione secondo cui una lunga durata dell’incarico consente al revi-
sore di acquisire ulteriori informazioni sul cliente e di valutare in modo più ap-
profondito le incertezze della continuità aziendale. 

P. Carey e Simnett (2006) e Ye et al. (2011) utilizzando dati relativi al-
l’Australia, hanno invece evidenziato che i partner responsabili della revisione 
da molti anni sono meno propensi ad emettere giudizi modificati sulla conti-
nuità aziendale. 

Allo stesso modo, Ruiz-Barbadillo et al. (2009) non hanno identificato 
evidenze che dimostrino che la rotazione obbligatoria dei partner in Spagna sia 
associata a una maggiore propensione a emettere pareri di continuità aziendale. 

Le evidenze in ambito internazionale sulla relazione tra durata dell’incarico 
di revisione/rotazione obbligatoria del partner e propensione ad emettere giu-
dizi con modifica sulla continuità sono pertanto contrastanti. 

Gipper et al. (2020) non hanno identificato alcuna evidenza che la qualità 
dell’audit si riduca nel corso degli anni di permanenza in carica del partner. 

2.6. Relazioni personali tra revisore e cliente 

Indagare sulle relazioni personali tra revisore e cliente non è certamente 
agevole. Ciò nonostante, Lennox (2005) ha svolto una ricerca sui collegamenti 
tra revisore e cliente, considerando un dirigente come affiliato al revisore quan-
do aveva precedentemente lavorato per la società di revisione. 

Dallo studio è emerso che le società “affiliate” hanno una probabilità signi-
ficativamente inferiore rispetto alle società non affiliate di ricevere giudizi mo-
dificati sulla continuità aziendale. In linea con l’esito di tale ricerca, anche Ye 
et al. (2011), con riferimento all’Australia, hanno evidenziato come sia meno 
probabile che siano emessi giudizi modificati sulla continuità aziendale quan-
do il cliente e il revisore sono affiliati. 

2.7. Contenziosi 

Diversi studi hanno indagato l’esistenza di una relazione tra i contenziosi 
(o la minaccia di contenziosi) e il giudizio emesso dai revisori. 
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Geiger et al. (2006) hanno evidenziato come la probabilità di giudizi modi-
ficati sulla continuità si sia ridotta, in particolare nelle maggiori società di re-
visione, a seguito dell’emanazione negli Stati Uniti di una normativa (il Priva-
te Securities Litigation Reform Act – PSLRA) che ha ridotto la minaccia di 
contenzioso contro i revisori. 

Numerosi studi hanno messo in evidenza come la propensione dei revisori 
a ritenere assente la continuità sia aumentata successivamente all’emanazione 
della normativa SOX (introdotta a seguito del noto crack Enron), coerente-
mente con l’incremento che tale normativa ha prodotto sul rischio di conten-
zioso per i revisori (Geiger et al., 2006; Sercu et al., 2006; Nogler, 2008; Far-
gher e Jiang, 2008). 

Feldmann e Read (2010), però, hanno trovato riscontro della riduzione del 
numero di giudizi modificati sulla continuità negli anni successivi all’emana-
zione della SOX, fino a tornare ai livelli pre-SOX nel 2006. 

Lo stesso è avvenuto in Australia, con un ritorno al medesimo tasso di giudizi 
con modifica sulla continuità entro il 2004 e 2005 (N.L. Fargher e Jiang, 2008). 

Un limite di tali studi, come spesso accade, è rappresentato dal fatto che le 
due normative (PSLRA e SOX) sono state emanate nel medesimo periodo, di 
conseguenza, gli studi non sono in grado di utilizzare un campione di controllo 
di società di revisione che non sono state interessate da PSLRA e SOX. Non è 
così agevole determinare se i cambiamenti siano davvero attribuibili ad una 
specifica normativa oppure ad altri cambiamenti. 

2.8. Controllo dei revisori 

È ragionevole ritenere che la presenza di forme di controllo sull’operato dei 
revisori possa indurre i revisori ad essere maggiormente propensi ad emettere 
giudizi che evidenzino problemi di continuità aziendale. 

Una conferma in tal senso viene da Gramling et al. (2011) che hanno ana-
lizzato il ruolo dei controlli degli ispettori della Public Company Accounting 
Oversight Board (PCAOB) 1. 

Dallo studio è emerso che i revisori che subiscono sanzioni a seguito di ispe-
zioni hanno maggiori probabilità, successivamente a tali ispezioni, di emettere 
giudizi modificati sulla continuità aziendale. 

 
 

1 Il PCAOB è una società senza scopo di lucro, nata a seguito del Sarbanes-Oxley Act del 
2002 istituita dal Congresso degli Stati Uniti per supervisionare gli audit delle società pubbli-
che al fine di proteggere gli investitori e l’interesse pubblico. 
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2.9. Dimensione della società di revisione 

Molti studi hanno cercato di comprendere se la propensione di emettere 
giudizi modificati sulla continuità sia correlata alla dimensione della società di 
revisione. 

Si tratta di un tema di sicuro interesse, ma che riscontra alcuni limiti che 
possono inficiare i risultati emersi. Non si può infatti non tenere conto del 
fatto che spesso le Big4 sono in grado di scegliere i loro clienti, grazie alla 
posizione dominante sul mercato e che, allo stesso tempo, le imprese in mag-
giore difficoltà, è probabile che incarichino società di revisione minori con 
l’obiettivo di contenere il costo della revisione.  

Evidenze che i clienti delle Big4 hanno una probabilità minore di ricevere 
giudizi modificati sulla continuità aziendale sono emersi negli studi di Rei-
chelt e Wang (2010), DeFond e Lennox (2011), Numan e Willekens (2012). 

Francis e Yu (2009), analizzando un campione di 6.568 audit statunitensi 
da parte di 285 uffici Big4 sostengono che le società maggiori svolgano la re-
visione con un livello superiore di qualità, anche grazie alla maggiore espe-
rienza maturata che consentirebbe loro di rilevare e segnalare meglio le pro-
blematiche relative alla continuità. La loro analisi, infatti, ha messo in eviden-
za una maggiore propensione ad emettere giudizi modificati sulla continuità 
aziendale. 

2.10. Specializzazione nel settore 

Si potrebbe ipotizzare che il revisore possa fornire un servizio di maggiore 
qualità quando è specializzato nel settore in cui opera il cliente. 

Alcuni studi hanno indagato la relazione tra la specializzazione della socie-
tà di revisione nel settore in cui opera il cliente e la propensione ad emettere 
giudizi con modifica sulla continuità. Anche in questo caso i risultati emersi 
sono spesso contrastanti. 

Lo studio di Reichelt e Wang (2010) ha evidenziato che i revisori specia-
lizzati nel settore del cliente svolgono una revisione di qualità superiore e che 
è più probabile che un revisore che sia uno specialista del settore emetta un 
giudizio con modifica sulla continuità aziendale. 

Al contrario, gli studi di Minutti-Meza (2013) e Sundgren e Svanström 
(2014) non hanno riscontrato differenze significative nella propensione ad e-
mettere giudizi con modifica sulla continuità tra revisori specialisti del settore 
e revisori non specializzati. 



  115 

2.11. Comitato di audit 

La presenza di un comitato di audit indipendente, comitato che nel contesto 
italiano è presente sostanzialmente soltanto nelle società quotate in borsa, è 
ritenuto utile a salvaguardare una revisione di qualità. 

Carcello e Neal (2000) ritengono che i revisori abbiano maggiori probabili-
tà di emettere giudizi modificati sulla continuità aziendale alle società con un 
comitato di audit indipendente. Tale evidenza è stata anche confermata da Par-
ker et al. (2005). 

I comitati audit indipendenti possono tutelare maggiormente il revisore in 
caso di contrasti con il vertice, come spesso accade in presenza di incertezze 
sulla continuità. 

2.12. Struttura del mercato e competizione 

L’elevato livello di concentrazione nel mercato della revisione contabile nel 
target di riferimento delle medie-grandi imprese rappresenta un elemento di 
preoccupazione per i regulators, in quanto può produrre effetti negativi sulla 
qualità della revisione. 

Allo stesso tempo, però, un numero elevato di revisori potrebbe compromet-
tere la qualità, per via della ridotta organizzazione e minore professionalità. 

Negli Stati Uniti DeFond e Lennox (2011), nell’esaminare la riduzione del 
numero delle società di revisione nel periodo post-SOX, suggeriscono che l’in-
cremento dei giudizi con modifica sulla continuità aziendale che si è registrato 
con i nuovi revisori sia dovuto dalla qualità relativamente bassa dei revisori 
precedenti. 

I loro risultati suggeriscono, al dispetto delle preoccupazioni dei regulators, 
che la riduzione del numero di revisori abbia portato ad un incremento della 
qualità. 

2.13. Carico di lavoro dei revisori 

López e Peters (2012) hanno analizzato se la concentrazione di clienti con 
esercizio coincidente con l’anno solare e il conseguente picco di lavoro per i 
revisori, può influenzare la qualità della revisione e la propensione ad emettere 
giudizi modificati sulla continuità aziendale negli Stati Uniti. Dallo studio non 
è emersa alcuna associazione tra la concentrazione del carico di lavoro e la 
probabilità di emettere un giudizio modificato sulla continuità. 
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Sundgren e Svanström (2014) hanno riscontrato un’associazione negativa 
tra il numero di incarichi di revisione e la probabilità di un giudizio modificato 
sulla continuità aziendale. Si tratta di un risultato coerente con l’esigenza di un 
numero di incarichi coerente rispetto alle dimensioni della società di revisione, 
al fine di preservare la qualità del lavoro del revisore. 

Risultati contrastanti sono emersi per quanto riguarda il tasso di giudizi mo-
dificati sulla continuità e il carico di lavoro dei partner. 

L’ipotesi sottostante tali studi è il carico eccessivo di lavoro possa indurre i 
partner a svolgere un’attività di verifica delle incertezze sulla prospettiva di 
continuazione dell’attività più limitata e a ridurre, di conseguenza, il numero 
di giudizi modificati sulla continuità. 

Ad esempio, mentre Goodwin e Wu (2016) nell’analizzare l’impegno dei 
partner australiani, in base al numero di audit eseguiti durante l’anno, eviden-
ziano come l’impegno non sia significativamente associato alla propensione di 
emettere giudizi modificati sulla continuità, Gul et al. (2017) giungono ad un 
risultato opposto per quanto riguarda i partner cinesi. Risultati simili, seppur li-
mitatamente alle società di revisione di maggiori dimensioni, sono emersi anche 
nello studio di Sundgren e Svanströ (2014) con riferimento ai revisori svedesi. 

2.14. Caratteristiche del partner 

Diversi studi indagano i rapporti tra le caratteristiche del partner della so-
cietà di revisione e la propensione ad emettere giudizi modificati sulla conti-
nuità aziendale. 

Ad esempio, Cameran et al. (2017) evidenziano come l’effetto dei singoli 
partner delle società di revisione nel Regno Unito spieghi maggiormente il 
giudizio sul bilancio rispetto all’appartenenza o meno a una Big 4. 

La ricerca mette in evidenza che i partner delle università più importanti, 
quelli con più anni di esperienza e quelli con account LinkedIn hanno maggio-
ri probabilità di emettere un giudizio modificato sulla continuità. 

A differenza di Cameran et al. (2017) che non hanno riscontrato alcun ef-
fetto di genere sulla decisione di emettere giudizi modificati sulla continuità, 
Hardies et al. (2016) hanno evidenziato come in Belgio i partner donne siano 
maggiormente propense ad emettere il giudizio modificato sulla continuità ri-
spetto agli uomini. 

Gli autori hanno pertanto concluso che i risultati hanno evidenziato una 
qualità superiore dell’audit da parte dei partner donne. 

Risultati contrari sono però emersi in Australia, nello studio di Hossain et 
al. (2018).  
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Alcuni studi hanno indagato la relazione tra l’anzianità del partner e il giu-
dizio modificato sulla continuità ed hanno messo in evidenza come sia meno 
probabile che i partner più anziani emettano giudizi modificati sulla continuità 
(Sundgren e Svanström, 2014; Goodwin e Wu, 2016). 
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3. 
L’accuratezza dei giudizi modificati sulla continuità 

3.1. Premessa 

Gli utilizzatori del bilancio si aspettano, in linea di principio, che vi sia 
un’informativa specifica sulle incertezze relative alla prospettiva di continua-
zione dell’attività nel bilancio nell’esercizio che precede quello in cui viene 
meno il presupposto della continuità aziendale. 

In ambito internazionale, alla luce di tali considerazioni, numerosi studiosi 
hanno indagato la presenza di tali warning nei giudizi rilasciati dai revisori 
nell’esercizio precedente a quello in cui si è manifestato il default quale indi-
catore di qualità del lavoro del revisore. 

L’indeterminatezza della nozione di continuità aziendale ha indotto i ricer-
catori e gli accademici ad identificare spesso nel fallimento della società il 
momento in cui si è manifestata l’assenza di continuità aziendale. 

È opportuno premettere che sul piano della metodologia della ricerca, co-
stituiscono elementi potenzialmente distorsivi sia l’individuazione di che cosa 
si debba intendere per fallimento della società, a seguito del venir meno del 
going concern, sia l’orizzonte temporale da valutare al fine di giudicare la pre-
senza o l’assenza della continuità aziendale. 

Va inoltre considerato che l’assenza di warning nel giudizio immediata-
mente precedente quello del fallimento non significa, di per sé, che il revisore 
abbia commesso un errore nel valutare la prospettiva di continuazione del-
l’attività, in quanto le previsioni sul futuro sono intrinsecamente incerte. Suc-
cessivamente all’emissione del giudizio da parte del revisore possono emerge-
re numerose circostanze non prevedibili tali da comportare il default. 

Così come, al contrario, la presenza di un giudizio modificato sulla conti-
nuità in un esercizio non significa, di per sé, che il revisore abbia commesso 
un errore se poi nell’esercizio successivo la società riesce a proseguire l’atti-
vità. E questo non soltanto perché circostanze non prevedibili (come l’ingres-
so di nuovi soci o l’ingresso in nuovi mercati) possono consentire all’impresa 
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la prosecuzione dell’attività, ma anche perché molto spesso, quantomeno in 
Italia, le imprese, anche se insolventi, riescono a proseguire l’attività anche per 
un certo numero di anni prima del default. Si tratta di elementi distorsivi, non 
trascurabili, di cui tenere conto nel valutare i risultati della ricerca. 

L’interesse verso tali studi deriva in gran parte dalla reazione dell’opinione 
pubblica in caso di fallimento di un’impresa che non abbia ricevuto nel bilan-
cio immediatamente precedente il fallimento un giudizio modificato sulla con-
tinuità aziendale. 

L’attenzione dimostrata dai legislatori e dagli standard-setters nei confron-
ti dei giudizi rilasciati dai revisori ha indotto numerosi accademici ad effettua-
re ricerche in tale ambito. In particolare, è stato dimostrato come prima della 
pubblicazione del principio contabile americano SAS 59 nel 1988, meno della 
metà delle società che fallivano avevano ricevuto un giudizio modificato sulla 
continuità (Altman e Mcgough, 1974; Menon e Schwartz, 1987; K.C.W. Chen 
e Church, 1992). 

In particolare, alcune ricerche hanno indagato la relazione tra giudizi che 
mettono in evidenza incertezze sulla continuità ed il fallimento della società, 
individuando due tipologie di errori nel giudizio emesso da parte dei revisori 
(Tabella 5): 

• errore di tipo I: il revisore ha emesso un giudizio che evidenzia incertezze 
sulla continuità ma la società non fallisce; 

• errore di tipo II: il revisore non ha evidenziato problemi di continuità 
aziendale e successivamente la società è fallita. 

Tabella 5 – Errori di tipo I e di tipo II 

 Giudizio con modifica  
sulla continuità Giudizio senza modifiche 

Fallimento No errore Errore di tipo II 

Continuazione dell’attività Errore di tipo I No errore 

Le ricerche condotte in passato hanno evidenziato come il tasso di errore di 
tipo I è elevato, in quanto tra l’80 ed il 95% delle imprese che ricevono un 
giudizio modificato sulla continuità non falliscono successivamente (Altman, 
1982; Mutchler e Williams, 1990; Citron e Taffler, 1992; Garsombke e Choi, 
1992; Nogler, 1995; Geiger et al., 1998; e Carey et al., 2008). 

Mentre per quanto riguarda il tasso di errore di tipo II è stato individuato 
circa un 50% di imprese fallite che non avevano ottenuto un giudizio con mo-
difica sulla continuità in precedenza, anche se tale percentuale non è costante 
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nel tempo (Altman, 1982; Hopwood et al., 1989; Geiger e Raghunandan, 
2001; Nogler, 2008; Carcello et al., 2009; Feldmann e Read, 2010; Bruynseels 
et al., 2011). 

Carey et al. (2008) hanno precisato che sebbene entrambi i tipi di “errori” 
possono comportare gravi conseguenze, nessuno dei due tipi si riferisce a un 
vero errore del revisore, perché i revisori non sono tenuti (ovviamente) a pre-
vedere il futuro. 

Ad esempio, come sottolineato in precedenza, alcune imprese riescono a 
continuare l’attività nonostante abbiano ottenuto un giudizio modificato sulla 
continuità (errore di tipo I) grazie ad un evento attenuante, come una grossa 
iniezione di liquidità, che il revisore non poteva prevedere al momento del-
l’emissione del giudizio. 

Allo stesso modo, non necessariamente il fallimento di un’impresa, che 
non ha ottenuto in precedenza un giudizio modificato sulla continuità, rappre-
senta un errore di valutazione da parte del revisore (errore di tipo II), poiché 
possono essere emerse circostanze non individuabili al momento dell’emis-
sione del giudizio da parte del revisore. 

Si tratta di ricerche che analizzano i giudizi emessi dai revisori con un ap-
proccio statistico, l’eventuale individuazione di errori del primo o del secondo 
tipo, come già sottolineato, non significa necessariamente che il giudizio emes-
so dai revisori non sia da ritenere corretto. 

Analizzando la variazione negli anni degli errori del primo e secondo tipo, 
però, è possibile valutare se la qualità dei giudizi modificati sulla continuità 
aziendale emessi dai revisori è migliorata. 

Entrambe le situazioni sopra evidenziate possono comportare conseguenze 
negative per i revisori. 

Nel caso dell’impresa che sopravvive dopo avere ricevuto un giudizio modi-
ficato sulla continuità da parte del revisore (errore di tipo I), potenziali costi per il 
revisore sono costituiti dalla perdita di reputazione e dalla perdita del cliente in 
quanto naturalmente l’impresa tenderà a sostituire il revisore che si è dimostrato 
troppo “severo” (Kida, 1980; C. Chow e Rice, 1982; Carcello e Neal, 2003). 

Le conseguenze negative possono riguardare anche l’impresa che potrebbe 
riscontrare maggiori difficoltà finanziarie (Loudder et al., 1992; Blay e Gei-
ger, 2001) e tali difficoltà potrebbero portare ad un incremento della probabili-
tà di fallimento dell’azienda (Kida, 1980; Menon e Schwartz, 1987; Geiger et 
al., 1998; P.J. Carey et al., 2008). 

Allo stesso modo, il caso opposto in cui l’impresa fallisca senza che il revi-
sore abbia evidenziato problematiche di continuità nel giudizio sul bilancio 
(errore di tipo II), può comportare il sorgere di controversie nei confronti del 
revisore, perdita della reputazione e un intervento del legislatore con il fine di 
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rendere più stringente la regolamentazione dell’attività del revisore, ad esem-
pio modificando la responsabilità dei revisori in sede civile (Carcello e Palm-
rose, 1994; Chaney e Philipich, 2002). 

I revisori, pertanto, nel valutare se emettere o meno un giudizio modificato 
sulla continuità, devono tenere conto dei possibili costi conseguenti agli errori 
del primo e del secondo tipo. 

Le ricerche che indagano che cosa è accaduto alle società che hanno otte-
nuto giudizi modificati sulla continuità sono in numero inferiore rispetto a quel-
le che hanno approfondito il tema dell’analisi delle società fallite senza avere 
ottenuto nei precedenti esercizi warning sulla continuità. 

Vi sono studi che hanno evidenziato come l’80-90% delle società che han-
no ottenuto un giudizio che evidenziavano mancanza di continuità non sono 
fallite entro l’esercizio successivo. Ad esempio, è stato calcolato che le società 
che hanno ricevuto giudizi modificati sulla continuità che non sono fallite 
nell’esercizio successivo sono state pari all’87,7% nel periodo 1982-1985 (P. 
Carey et al., 2012), mentre è stata registrata la percentuale dell’83% nel perio-
do 1989-1993 (Pryor e Terza, 2001). 

Ricerche simili svolte in U.K. hanno evidenziato una percentuale compresa 
tra il 76 e l’80% (Citron e Taffler, 1992), mentre in Australia è emersa una 
percentuale dell’88% nel periodo 1994-1997 (P.J. Carey et al., 2008), del 90% 
tra il 1995 ed il 1996 e del 92% nel periodo 2004-2005 (P. Carey et al., 2012). 

Un dato simile emerge in Belgio nel periodo 1992-1996 la percentuale è 
stata pari all’87% (Knechel e Vanstraelen, 2007). 

L’analisi dell’evoluzione nel corso degli anni delle società che hanno avuto 
problemi di continuità aziendale ha però messo in evidenza risultati differenti. 

Sono infatti state analizzate 157 società con giudizi che evidenziavano man-
canza di continuità per l’intero periodo 1983-1991. Da tale indagine è emerso 
che il 33,1% delle società sono fallite, mentre il 31,8% sono state acquisite o 
fuse con altre imprese, mentre soltanto il 35% hanno risolto i propri problemi 
di continuità aziendale (Nogler, 1995). 

L’estensione dell’orizzonte temporale di monitoraggio delle società ha per-
tanto evidenziato risultati molto differenti rispetto alle ricerche che si limitano 
ad osservare l’esercizio immediatamente successivo a quello in cui viene giu-
dicata a rischio la prospettiva di continuazione dell’attività. 

Dalle ricerche sopra esposte si può concludere che mentre con un riferi-
mento temporale limitato ad uno o due anni le società che falliscono successi-
vamente a giudizi che evidenziano mancanza di going concern sono soltanto il 
10-20%, osservando un periodo medio-lungo la percentuale sale al 60-70%. 

Considerato che il giudizio più grave, ovvero l’impossibilità ad esprimere il 
giudizio sulla continuità, non è una previsione del rischio di fallimento nei suc-
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cessivi dodici mesi, ma soltanto l’indicazione che le incertezze sono moltepli-
ci e significative, ovvero che la probabilità di fallimento è molto elevata, il fat-
to che osservando un arco temporale di qualche anno il default riguardi il 60-
70% delle società, mette in evidenza, a parere di chi scrive, una buona accura-
tezza dei giudizi emessi dai revisori. 

Per quanto riguarda il contesto italiano, è stato analizzato cosa è accaduto ne-
gli esercizi successivi alle società quotate che avevano ricevuto la dichiarazione 
di impossibilità ad esprimere il giudizio (Bava e Gromis di Trana, 2013). 

In particolare, nell’arco temporale 2004-2008 sono stati analizzati i 1.395 
giudizi emessi alle società quotate. Tra questi, in 30 giudizi i revisori hanno di-
chiarato l’impossibilità ad esprimere il giudizio per le significative e moltepli-
ci incertezze sulla prospettiva di continuità aziendale, relativamente a 21 diffe-
renti società. Successivamente si è verificato cosa è accaduto a tali società nel 
successivo periodo 2009-2011. 

La percentuale di società che ha ottenuto tale giudizio nel quinquennio con-
siderato è variata tra lo 0,7% del totale e il 3,9%. Nei tre anni successivi all’ot-
tenimento di tale giudizio il 52% è fallito (in tale categoria sono stati conside-
rati anche i delisting dovuti alle difficoltà finanziarie). 

Soltanto nel 19% dei casi (4 su 21) le incertezze sulla continuità sono state 
risolte, in quanto sono stati riscontrati nel 14% dei casi ancora dichiarazioni di 
impossibilità ad esprimere il giudizio e in altrettanti casi, richiami di informa-
tiva sui rischi relativi alla continuità. 

La modesta percentuale di imprese che falliscono successivamente all’otte-
nimento di un giudizio modificato sulla continuità è dovuto, come sottolineato 
in premessa, anche all’impostazione metodologica di considerare soltanto l’op-
zione fallimento, quando invece vi possono essere numerose altre “soluzioni” 
per le imprese in dissesto finanziario, come, ad esempio, il delisting, l’acquisi-
zione da parte di competitor. 

Tale affermazione ha trovato conferma nella ricerca di Desai et al. (2017) 
che ha utilizzato una nozione ampliata di fallimento dell’impresa consideran-
do anche la cancellazione dalla borsa della società come il criterio indicatore 
per il fallimento. 

Il tasso di sopravvivenza delle imprese che ottengono per la prima volta un 
giudizio modificato sulla continuità individuato è stato molto inferiore, ovvero 
si è riscontrato un errore di tipo I inferiore, circa il 26% non è più quotato en-
tro un anno dalla data del giudizio del revisore e il 50% entro tre anni. 

Il tasso di fallimento, invece, determinato con la nozione ristretta, nel loro 
campione è di circa il 9%, ovvero molto simile a quanto emerso nelle prece-
denti ricerche (Carson et al., 2013). 

In conclusione, gli studi che utilizzano il fallimento come misura della ac-
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curatezza del giudizio inducono a sovrastimare i tassi di errore di tipo I, ovve-
ro a sottostimare l’accuratezza dei giudizi emessi dai revisori. 

3.2. Rapporto tra accuratezza e contesto 

Con riferimento al contesto statunitense, precedenti studi hanno dimostrato 
che nel periodo in cui la legislazione aveva ridotto le possibilità di successo 
nelle controversie contro i revisori, si è ridotta la propensione dei revisori ad 
emettere giudizi che evidenziassero la mancanza di continuità. Si è pertanto di-
mostrato che vi è una minore severità da parte dei revisori nel valutare il pre-
supposto del going concern quando il rischio di controversie è modesto (Gei-
ger e Raghunandan, 2002; Francis e Krishnan, 2002). 

Negli USA l’attenzione dei revisori nei confronti delle problematiche del 
going concern si è incrementata a seguito dello scandalo Enron del 2002. 

A seguito del crack Enron, infatti, vi sono state significative modifiche le-
gislative (in particolare l’emanazione della normativa Sarbanes-Oxley Act, nota 
come SOX) che hanno comportato un incremento del rischio professionale per 
i revisori. Sono infatti incrementati i costi per le assicurazioni professionali ed 
i rischi di responsabilità in sede civile. 

È stato dimostrato che il comportamento dei revisori successivamente al 
dicembre 2001 negli USA è stato più prudente (Geiger et al., 2005; Sercu et 
al., 2006) e anche in Belgio (Carcello et al., 2009). 

Mentre prima dello scandalo le società fallite che avevano ottenuto nel bi-
lancio precedente un giudizio che evidenziava problemi di continuità erano 
pari al 40%, dopo lo scandalo la percentuale si è incrementata raggiungendo il 
70% (Geiger et al. 2005). 

Da un lato, i revisori devono cercare di prevenire errori di tipo II, ma dal-
l’altro, essere consapevoli che l’emissione di troppi giudizi modificati sulla con-
tinuità, ovvero un elevato numero di errori di tipo I (conseguenti all’obiettivo 
di evitare di non emettere un giudizio modificato sulla continuità nei confronti 
di un’impresa che poi fallisce) potrebbe influenzare negativamente la rilevan-
za percepita dai destinatari del bilancio di un giudizio che evidenzia i rischi 
sulle prospettive di continuità. 

La percentuale di società negli USA che hanno ottenuto giudizi che evi-
denziano problemi di continuità aziendale nel periodo 2002-2009 varia da un 
minimo di oltre il 14% del 2003 al 21% nel 2008. 

Si tratta di risultati che possono indicare un incremento del conservatori-
smo dei revisori attraverso l’emissione di un maggior numero di giudizi con 
modifica sulla continuità. 
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Carey et al. (2012) hanno analizzato se in Australia i revisori avevano man-
tenuto la stessa accuratezza nel valutare la continuità aziendale dopo il 2001 
attraverso l’analisi del tasso di errore di tipo I come proxy per la valutazione 
della qualità del giudizio. 

In particolare, sono stati confrontati i tassi percentuali delle imprese che 
sono sopravvissute dopo avere ottenuto un giudizio modificato sulla continuità 
nel 1995/1996 e nel 2004/2005. È emersa una percentuale molto simile, ovve-
ro l’errore di tipo I è stato costante. Il risultato è indicativo del fatto che i revi-
sori hanno operato con il medesimo tasso di accuratezza anche dopo il 2001. 
A fronte cioè dell’incremento del numero di giudizi modificati sulla continui-
tà, a differenza di quanto ci si sarebbe potuti attendere, non si è registrato un 
corrispondente aumento degli errori di tipo I. Il risultato è coerente con la tesi 
in base alla quale i revisori svolgono la revisione con maggiore professionalità 
e scetticismo professionale successivamente al crack Enron del 2001 (Bedard 
e Johnstone, 2005; Sercu et al., 2006). 

Lo studio di Carcello et al. (2009) aveva segnalato un incremento del tasso di 
errore di tipo I tra un campione di società belghe nel periodo immediatamente 
dopo Enron (2001-2002), ipotizzando una tendenza ad un maggiore conservato-
rismo attraverso l’emissione di più giudizi modificati sulla continuità immedia-
tamente dopo il 2001. Tale risultato aveva portato ad affermare che si era pro-
babilmente rilevata una riduzione dell’accuratezza da parte dei revisori. Tale ri-
sultato contrastante è stato spiegato dagli autori dello studio ipotizzando che 
possa essere conseguente alla scelta di un arco temporale, da parte di Carcello et 
al. (2009), limitato al post-2001, mentre lo studio di Carey et al. ha analizzato il 
periodo 2004-2005, ovvero un periodo non più turbolento, ormai stabilizzato. 

Se è naturale aspettarsi una reazione a seguito di un grave crack finanziario 
come nel caso di Enron, è interessante domandarsi se la maggiore attenzione 
al tema del going concern perduri nel tempo. 

Al fine di approfondire tale problematica sono state analizzati i fallimenti 
intervenuti negli USA nel periodo 2000-2008. Dalla ricerca è emerso che il 
numero di società con problemi di going concern secondo i revisori è via via 
diminuito fino a raggiungere un valore percentuale pre Enron nel 2006. L’esi-
to dell’indagine ha pertanto consentito di concludere che l’effetto Enron è sta-
to soltanto temporaneo (Feldmann e Read, 2010). 

I confronti a livello internazionale non sono molti in considerazione delle 
difficoltà nel confrontare differenti legislazioni, nonostante il tema sia di rilie-
vo. In particolare, è stato dimostrato che nel periodo 1987-1991 le società sta-
tunitensi che hanno ricevuto giudizi che evidenziavano rischi sulla continuità 
sono state in termini percentuali di più rispetto a quelle tedesche e francesi 
(Martin, 2000). 
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Un po’ come avvenuto dopo il crack Enron, anche dopo la crisi del 2008 
numerosi enti regolatori, investitori e operatori di mercato hanno ritenuto che i 
revisori non avessero svolto adeguatamente il loro ruolo di “cani da guardia” 
perché non avevano fornito dei warning adeguati nel giudizio al bilancio nel-
l’esercizio prima della richiesta di fallimento da parte della società (Sikka, 
2009; Woods et al., 2009). 

A livello internazionale vi sono evidenze che i revisori hanno tenuto in gran-
de considerazione la crisi finanziaria iniziata a fine 2008 (Cheffers et al., 2010). 
Sono stati confrontati i giudizi con rilievi sul going concern rilasciati dai revi-
sori alle società non finanziarie che hanno chiuso i bilanci in perdita nei se-
guenti Paesi: USA, U.K., Australia, Francia e Germania. 

Xu et al. (2013) utilizzando un ampio campione di 5.491 società non finan-
ziarie quotate in Australia nel periodo 2005-2009, hanno riscontrato un au-
mento della propensione a emettere giudizi modificati sulla continuità aziendale 
da parte dei revisori nel periodo 2008-2009 rispetto al periodo 2005-2007. Ta-
le maggiore propensione è risultata più marcata da parte dei revisori Big4 ri-
spetto a quelli non Big4. 

Xu et al. (2011) hanno riscontrato un incremento dei giudizi con modifica 
sulla continuità dal 12% nel 2005-2007 al 18% al 22% nel 2008-2009. In par-
ticolare, l’incremento ha riguardato le imprese dei settori finanziario ed indu-
striale. La riduzione del tasso percentuale di tali giudizi si è registrata nell’ulti-
mo trimestre del 2009. 

L’incremento è significativo e pertanto in grado di influenzare i dati relativi 
agli errori del primo e secondo tipo sopra analizzati. L’incremento dei giudizi 
modificati sulla continuità aziendale dovrebbe determinare un aumento della 
percentuale di società che hanno ottenuto giudizi che evidenziavano problemi 
di going concern e che non sono successivamente fallite e ridurre al contrario i 
casi di società che sono fallite senza avere ottenuto nell’esercizio precedente 
giudizi che evidenziavano problemi di going concern. 

3.3. Rapporto tra accuratezza e caratteristiche dei revisori 

Myers et al. (2014) hanno analizzato il comportamento dei revisori tra il 
2000 e il 2006 distinguendo tra revisori delle maggiori società di revisione e 
altri revisori. La ricerca ha evidenziato che i revisori delle società di revisio-
ne minori hanno registrato una significativa diminuzione degli errori di tipo 
II, a fronte però di un incremento degli errori di tipo I. Si è pertanto registra-
ta una generale maggiore severità rispetto alla valutazione della continuità 
da parte di tali società di revisione minori, per evitare di non emettere giudi-
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zi con modifica sulla continuità a società che successivamente falliscono. 
Questo risultato però non emerge con riferimento alle maggiori società di 

revisione che hanno registrato una diminuzione significativa degli errori di ti-
po I senza un corrispondente incremento degli errori di tipo II. 

I risultati dimostrano un incremento della qualità complessiva dei giudizi 
delle maggiori società di revisione dopo il 2001, mentre tale miglioramento 
non emerge per i revisori di minori dimensioni. 

Per quanto riguarda la differente qualità del lavoro dei revisori tra Big4 e 
non Big4, Geiger e Rama (2006) hanno riscontrato un numero significativa-
mente inferiore di errori sia di tipo I che di tipo II da parte dei revisori Big4 ri-
spetto a quelli non Big4. 

Il risultato è coerente con l’aspettativa di una maggiore qualità dei giudizi 
rilasciati dalle maggiori società di revisione che dovrebbero disporre di un li-
vello di preparazione, organizzazione e strumenti tecnici superiori in grado di 
consentire loro di identificare meglio le imprese a rischio fallimento, oltre al-
l’esigenza di tutela del proprio brand. 

Al contrario, Berglund et al. (2018) non hanno riscontrato che i revisori 
delle Big4 siano meno soggetti a errori di tipo II rispetto ai revisori non Big4 e 
nemmeno Kabir et al. (2016), con riferimento a società finanziarie fallite in 
Nuova Zelanda (in particolare, hanno riscontrato un tasso di errore di tipo II 
complessivo del 59%). 

3.4. Rapporto tra accuratezza e caratteristiche dei clienti 

Y. Chen et al. (2017) hanno indagato l’associazione tra le strategie adottate 
dai clienti, distinguendole tra “innovative” o “difensive” e l’accuratezza del 
giudizio rispetto alle modifiche sulla continuità con riferimento ad un campio-
ne di imprese in squilibrio finanziario. 

Dallo studio è emersa una maggiore probabilità di emettere un giudizio mo-
dificato sulla continuità nei confronti delle imprese considerate innovative ri-
spetto a quelle difensive. Da ulteriori analisi effettuate su di un campione di 
clienti successivamente fallite è emersa una probabilità inferiore di emettere 
giudizio modificati sulla continuità a clienti innovativi che falliscono. Ciò in-
duce a ritenere che i revisori commettano più errori di tipo II durante il con-
trollo dei clienti innovativi. 

I piani della direzione per mitigare i problemi di continuità aziendale in un 
contesto “innovativo” sembrano pertanto più convincenti dei piani della dire-
zione in un ambiente “difensivo”. 



128   

3.5. Il fenomeno della “Self-fulfilling prophecy” 

Nel valutare la percentuale di società che fallisce successivamente all’otte-
nimento di un giudizio che evidenzia problemi di continuità aziendale, va an-
che considerato l’effetto negativo prodotto dal giudizio stesso. 

La comunicazione da parte dei revisori attraverso il giudizio ai destinatari del 
bilancio che vi sono rischi sulla continuità aziendale può essa stessa influenza-
re la probabilità di fallimento della società. Tale giudizio, infatti, può provare 
conseguenze negative sulla società, come una restrizione agli affidamenti da 
parte degli istituti di credito, un maggior costo del capitale di credito e così via. 

Alcuni studi hanno cercato riscontri empirici di tale fenomeno analizzando 
campioni omogenei di società con gravi squilibri di gestione, confrontando 
società che hanno ottenuto giudizio con rilievi sul going concern con società 
che invece non avevano tale giudizio. 

Da tali ricerche si è confermato che il giudizio incide sulla probabilità di 
fallimento della società, in quanto le società con giudizi che evidenziavano pro-
blemi di continuità presentano una maggiore probabilità di fallimento rispetto 
alle società che non hanno ottenuto rilievi sulla continuità (Garsombke e Choi, 
1992). 
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4. 
Le conseguenze dell’emissione di un giudizio  

che evidenzia la mancanza di continuità 

4.1. Premessa 

Nonostante numerosi studi, come prima illustrato, abbiano dimostrato la cor-
relazione tra situazione finanziaria, valutata attraverso i dati di bilancio della 
società, e giudizio modificato sulla continuità aziendale, si deve considerare 
che l’opinione del revisore si forma anche e soprattutto grazie alla possibilità 
di disporre di informazioni riservate, non di dominio pubblico. 

La decisione in merito al giudizio da emettere è influenzata da entrambe le 
informazioni, quelle pubbliche e quelle riservate. 

Nella misura in cui i giudizi di continuità aziendale riflettono informazioni 
non disponibili per gli investitori, si può ritenere che l’emissione di un giudi-
zio che metta in evidenza incertezze sulla prospettiva della continuità azienda-
le determini effetti negativi sulla valutazione dei titoli della società quotate in 
Borsa. 

Partendo da tale considerazione, in ambito internazionale diversi studi han-
no indagato l’eventuale presenza una correlazione tra i giudizi modificati sulla 
continuità aziendale e l’andamento del prezzo delle azioni della società. 

Sono state indagate anche altre conseguenze come l’incremento della pro-
babilità di default, gli effetti sui finanziatori e per i revisori stessi. 

4.2. Reazione dei mercati finanziari 

La maggior parte dei primi studi ha esaminato la reazione del mercato ai 
giudizi sulla continuità aziendale emessi dai revisori negli Stati Uniti (C. Chow 
e Rice, 1982; Elliott, 1982; Banks e Kinney, 1982; Dodd et al., 1984). 

Tali studi hanno riscontrato, quantomeno la maggior parte di essi, anda-
menti anomali negativi nelle settimane precedenti l’emissione del giudizio, ma 
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nessun effetto significativo successivamente all’emissione del giudizio modi-
ficato sulla continuità aziendale. 

Ciò ha indotto a ritenere che i giudizi emessi dai revisori riflettano infor-
mazioni già note agli investitori. 

Tuttavia, Dopuch et al. (1986) hanno riscontrato una reazione di prezzo ne-
gativa al momento dell’annuncio da parte dei media di un giudizio modificato 
sulla continuità aziendale e anche Keller e Davidson (1983) hanno concluso che 
il giudizio produca effetti, attraverso l’analisi del volume degli scambi. 

Alcuni studi hanno tentato di scomporre il giudizio modificato sulla conti-
nuità aziendale in una componente attesa e in una componente inattesa. 

L’assunzione alla base è che un mercato efficiente non dovrebbe reagire 
nei casi di giudizi modificati sulla continuità aziendale attesi, sulla base delle 
informazioni disponibili. 

Al contrario, ci si attende una reazione negativa nei casi di giudizio modifi-
cato sulla continuità inaspettato (Loudder et al., 1992; Fleak e Wilson, 1994; 
Jones 1996). 

In linea con tale assunzione, Blay e Geiger (2001) hanno evidenziato rea-
zioni negative del mercato in caso di imprese che nonostante avessero ottenuto 
un giudizio modificato sulla continuità sono riuscite a proseguire l’attività, 
mentre nessuna reazione significativa nei casi di imprese che successivamente 
all’ottenimento di tale giudizio sono poi fallite. 

La conclusione a cui sono giunti è che quando il mercato ha stimato una eleva-
ta probabilità di fallimento non reagisce all’emissione del giudizio modificato, 
mentre reagisce nei casi di giudizi inattesi rispetto all’aspettativa del mercato. 

Nel Regno Unito, ad esempio, Citron et al. (2008) e Taffler et al. (2004) 
hanno riscontrato una reazione negativa del mercato nei casi di emissione di 
un giudizio modificato sulla continuità per la prima volta. 

In particolare, Taffler et al. (2004) hanno evidenziato che le imprese del 
Regno Unito che ricevono per la prima volta un giudizio modificato sulla con-
tinuità in media sottoperformano nei dodici mesi successivi alla pubblicazione 
del giudizio. 

Ogneva e Subramanyam (2007), a differenza di Taffler et al. (2004), non 
hanno identificato andamenti anomali di prezzo associati al giudizio modifica-
to sulla continuità aziendale negli Stati Uniti e in Australia. 

È importante sottolineare che numerosi studi hanno utilizzato le dichiara-
zioni di fallimento come indicatore di fallimento aziendale. Ciò può essere ec-
cessivamente restrittivo nella misura in cui le società in dissesto vengono tal-
volta riorganizzate o acquistate al di fuori di procedure concorsuali formali. I 
concetti di fallimento aziendale o continuità aziendale non sono definiti con 
precisione nei principi di revisione. Pertanto, è difficile sapere quale indicatore 
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del fallimento aziendale dovrebbe essere utilizzato per valutare la performance 
della rendicontazione della continuità aziendale dei revisori. Nella maggior 
parte degli studi, il fallimento viene utilizzato come sinonimodi non continuità 
aziendale, perché una dichiarazione di fallimento è un evento legale agevolmen-
te identificabile. Tuttavia, è necessario considerare che tale scelta potrebbe an-
che essere troppo restrittiva. Una definizione più ampia di fallimento aziendale 
potrebbe modificare i risultati relativi all’accuratezza dei giudizi sulla conti-
nuità aziendale emessi dai revisori. 

Come ho già sottolineato nel corso di tale lavoro, a parere di chi scrive, 
l’aver costruito campioni sulla base delle imprese fallite rappresenta un signi-
ficativo limite di tali ricerche, in quanto il revisore non è chiamato a prevedere 
il fallimento, ma soltanto ad individuare un elevato rischio di fallimento. È di 
tutta evidenza che, in presenza di tale rischio, si cercherà sempre, nel limite del 
possibile, di trovare una soluzione per evitare il default (ad esempio, acquisi-
zioni, delisting, ecc.). 

Ad esempio, Nogler (1995) riferisce che quasi due terzi delle sue aziende 
campione sono state sciolte, acquisite o fallite entro cinque anni dalla ricezio-
ne di un giudizio modificato sulla continuità aziendale. Il suo studio ha messo 
in evidenza come la relazione tra il fallimento aziendale ed un giudizio modi-
ficato sulla continuità aziendale, da parte del revisore, dipenda da come si de-
finisce il fallimento aziendale. 

In uno studio, Czerney et al. (2019) hanno analizzato la reazione del mer-
cato negli Stati Uniti a seguito di giudizi modificati. Non sono emerse reazioni 
significative del mercato ai giudizi con modifica, con l’eccezione dei giudizi 
modificati per incertezze sulla continuità aziendale. 

Alcuni studi hanno indagato se la presenza, nella proprietà della società, di 
investitori istituzionali incrementa la reazione a seguito di un giudizio modifi-
cato sulla continuità. 

Ad esempio, uno studio di Kaplan et al. (2014) ha confrontato un campione 
di società statunitensi in difficoltà, ma senza giudizio modificato, con un altro 
di società con giudizio modificato sulla continuità ed è emersa la propensione 
da parte degli investitori istituzionali a vendere nel corso dell’anno immedia-
tamente successivo l’ottenimento del giudizio modificato. 

Sempre con riferimento agli investitori istituzionali, Geiger e Kumas (2018) 
hanno riscontrato che gli investitori istituzionali vendono titoli delle società 
che ottengono giudizi modificati sulla continuità per la prima volta a partire da 
sei mesi prima del rilascio del giudizio e rimangono venditori netti nei succes-
sivi tre mesi. È anche emerso che la gravità delle incertezze sulla continuità è 
associata ad una maggiore attività di negoziazione, ma soltanto dopo la pub-
blicazione del giudizio. 
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Sulla base di tali evidenze, gli autori ritengono che il giudizio modificato 
influenzi il mercato supportando pertanto il valore informativo incrementale di 
tali giudizi modificati sulla continuità. 

Kausar et al. (2017) hanno indagato la relazione tra il sistema giuridico di 
un Paese e la reazione dei mercati all’emissione di un giudizio modificato sul-
la continuità mettendo a confronto Stati Uniti e Regno Unito. 

Negli Stati Uniti vige un sistema giuridico “debtor friendly”, al contrario 
del Regno Unito le cui norme fallimentari sono più “creditor friendly”. 

È emerso che sia negli Stati Uniti che nel Regno Unito gli investitori reagi-
scono negativamente a tale giudizio, mettendo in evidenza come tale giudizio 
contenga nuove informazioni ritenute rilevanti per i mercati. Si è però anche 
evidenziata una reazione maggiore nel Regno Unito rispetto agli Stati Uniti a 
causa dei diversi sistemi legali. 

I risultati hanno evidenziato come il modo in cui viene recepita la medesi-
ma indicazione da parte del revisore possa essere differente tra due contesti 
economici e di mercato in gran parte simili, ma regimi giuridici molto diver-
genti. Gli autori ritengono che la disciplina relativa ai fallimenti influisca sulla 
reazione del mercato. 

Risultati diversi rispetto a precedenti studi sono emersi dall’indagine di 
Myers et al. (2018). Gli autori hanno analizzato la reazione del mercato in ca-
so di società con giudizio modificato controllando la reazione rispetto alla pre-
senza in contemporanea di altri annunci, come quello di utili. 

Dallo studio è emerso che la reazione del mercato era significativamente 
più negativa quando i giudizi venivano diffusi insieme agli annunci di utili. 

Non hanno invece riscontrato alcuna differenza nella risposta del mercato 
agli annunci di utili emessi con giudizi modificati rispetto ad annunci emessi 
prima della diffusione del giudizio modificato. Tali risultati suggeriscono che 
la reazione del mercato ai giudizi modificati sulla continuità potrebbe essere 
attribuita ad altre informazioni di gestione e non al giudizio stesso. 

Con riferimento al contesto italiano, Ianniello e Galloppo (2015) hanno inda-
gato la reazione del mercato azionario ai giudizi modificati sulla continuità distin-
guendo l’analisi rispetto a giudizi con rilievi e giudizi con richiami di informativa. 

Dallo studio è emerso che un giudizio con richiamo di informativa sulle in-
certezze sulla continuità aziendale ha un effetto positivo sulla quotazione delle 
azioni. 

Geiger et al. (2019) ritengono che la mancata distinzione tra giudizi modi-
ficati emessi per la prima volta e giudizi modificati continuativi potrebbe ave-
re influenzato in modo significativo i risultati aggregati. 

Gli autori sottolineato che gli investitori potrebbero considerare una società 
in difficoltà che riceve giudizi modificati per più anni in modo più favorevole 
rispetto a chi lo riceve per la prima volta. 
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4.3. Conseguenze per l’impresa che ha ottenuto il giudizio modifi-
cato sulla continuità 

Alcuni studi hanno cercato di comprendere se un giudizio modificato sulla 
continuità possa incrementare la probabilità di fallimento di un’impresa che 
sarebbe sopravvissuta in assenza di tale giudizio, il fenomeno conosciuto co-
me la “profezia che si auto avvera”. 

Numerose ricerche hanno messo in evidenza come le imprese che hanno ot-
tenuto giudizi modificati sulla continuità abbiano una maggiore probabilità di 
presentare domanda fallimento negli Stati Uniti e in Belgio (Garsombke e 
Choi, 1992; Geiger et al., 1998; Pryor e Terza 2002; Gaeremynek e Willekens, 
2003). Inoltre, Louwers et al. (1999) hanno evidenziato che il primo anno dopo 
l’ottenimento di un giudizio modificato sulla continuità è significativamente 
più rischioso in termini di dichiarazione di fallimento per un’impresa finanzia-
riamente in difficoltà, e che tale rischio si riduce di molto negli anni successivi. 

Al di fuori degli Stati Uniti studi del Belgio, tuttavia, hanno evidenziato ri-
sultati contrastanti. Non sono emersi invece risultati che comprovino tale ef-
fetto profezia negli studi effettuati nel Regno Unito e in Australia (Citron e 
Taffler, 1992; Lennox, 1999; Citron et al., 2008; P.J. Carey et al., 2008). 

Secondo Gerakos et al. (2018) ricevere un giudizio modificato sulla conti-
nuità incrementerebbe la probabilità di fallimento dell’azienda in difficoltà so-
lo in media dell’1,5%. 

Di conseguenza, riscontrare un aumento così ridotto della probabilità di fal-
limento suggerirebbe che, in generale, i revisori dei conti e le imprese non de-
vono essere eccessivamente preoccupati della prospettiva che un giudizio mo-
dificato sulla continuità provochi un successivo default. 

Amin et al. (2014) hanno analizzato il costo dei giudizi con modifica sulla 
continuità per le società statunitensi in termini di aumento del costo dell’equity. 
Dal lavoro emerge come dopo il giudizio modificato il costo del capitale di ri-
schio dell’impresa si incrementa in media dal 3,3 al 5,2% per le imprese che 
ottengono il giudizio modificato sulla continuità per la prima volta. 

Feldmann e Read (2013) hanno indagato le imprese con grave squilibrio fi-
nanziario negli Stati Uniti e hanno evidenziato che prima del fallimento, l’e-
missione di un giudizio con modifica sulla continuità è influenzato dall’emis-
sione del rating da parte di Standard and Poor’s (S&P) prima della data del 
giudizio del revisore. Lo studio però mette in evidenza anche che dopo l’e-
missione di un giudizio modificato sulla continuità S&P tende a ridurre il ra-
ting. In uno studio simile, Strickett e Hay (2015) evidenziano che la probabili-
tà che un revisore emetta un giudizio con modifica sulla continuità è correlata 
al rating di S&P e Moody’s nel mese precedente l’emissione del giudizio. Dal-
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lo studio emerge inoltre che S&P a seguito del giudizio con modifica sulla 
continuità ha declassato il proprio rating il 68% delle volte nel mese successi-
vo e Moody’s il 24% delle volte. 

Si evidenzia quindi una relazione reciproca tra giudizio del revisore e rating, 
pertanto, nonostante il rating possa portare informazioni rilevanti per i revisori, vi 
è anche evidenza opposta, ovvero del valore informativo del giudizio del revisore, 
in quanto i giudizi co modifica possono influenzare le decisioni relative al rating. 

4.4. Conseguenze per i finanziatori 

Un’ulteriore analisi effettuata riguarda l’effetto prodotto dai giudizi modi-
ficati sulla continuità rispetto ai rapporti con i finanziatori, per quanto concer-
ne le caratteristiche dei prestiti. 

A tal proposito, Chen et al. (2016) hanno riscontrato che, rispetto ai prestiti 
concessi successivamente ad un giudizio senza modifica, i prestiti emessi nel-
l’anno successivo ad un giudizio modificato sulla continuità sono associati a 
spread di interesse più elevati, meno covenant finanziari, covenants più generali, 
prestiti di dimensioni inferiori, e una maggiore probabilità di richiedere garanzie. 

Nel complesso, i risultati suggeriscono che i finanziatori incorporano le infor-
mazioni contenute nei giudizi modificati nel definire i contratti relativi ai prestiti. 

4.5. Conseguenze per i revisori 

Wright e Wright (2014) hanno indagato con un approccio sperimentale le 
possibili conseguenze negative per i revisori a seguito del fallimento dell’im-
presa cliente. In particolare, hanno cercato di verificare l’eventuale effetto mo-
deratore di un paragrafo esplicativo, simile al paragrafo relativo agli elementi 
chiave, che potrebbe avere sulla percezione dei destinatari del giudizio del re-
visore. Attraverso tale paragrafo il revisore dimostra di essere a conoscenza e 
consapevole delle difficoltà finanziarie della società e che ha svolto un lavoro 
aggiuntivo, giungendo alla conclusione di dover emettere un giudizio non mo-
dificato sulla continuità aziendale. Ai partecipanti alla ricerca nel ruolo di in-
vestitori è stato poi comunicato l’avvenuto fallimento della società nove mesi 
dopo la fine dell’anno. Dalla ricerca è emerso una valutazione migliore dell’o-
perato dei revisori nei casi in cui era stato inserito il paragrafo esplicativo ri-
spetto ai giudizi non modificati e senza tale paragrafo esplicativo. I risultati 
emersi supportano l’utilità informativa di tale paragrafo aggiuntivo in merito 
alle incertezze della continuità aziendale, anche in assenza della formulazione 
di rilievi sulla continuità. 
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5. 
Le proposte rivolte ai regulators e standard setters 

5.1. Premessa 

L’analisi del presupposto della continuità aziendale approfondita nel presente 
lavoro consente di individuare alcune possibili proposte che potrebbero essere 
sottoposte agli standard setters al fine di migliorare l’attuale disciplina. 

Le proposte di seguito illustrate sono state in gran parte individuate dall’a-
nalisi della letteratura internazionale. Su tali suggerimenti, è esposta un’analisi 
critica anche basata sulle mie opinioni personali, supportate dal le motivazioni 
alla base del giudizio. 

Sono inoltre riportate alcune proposte personali frutto del lavoro di appro-
fondimento svolto in questo lavoro e in anni di studio e dell’esperienza anche 
di tipo professionale maturata sul campo. 

5.2. Redazione di uno o più bilanci a seconda del livello di rischio di 
mancanza della continuità aziendale 

Quando le imprese sono in difficoltà, può accadere che la prospettiva di ri-
uscire a continuare l’attività sia a rischio, ma che allo stesso tempo, le incer-
tezze sulla continuità non siano tali da indurre gli amministratori a ritenere 
non ragionevole la possibilità di continuazione dell’attività. 

In tali situazioni, il bilancio deve essere redatto applicando i criteri di valu-
tazione previsti per l’impresa in continuità. 

L’ISA 570 prevede però che, in presenza di incertezze significative e mol-
teplici, in casi eccezionali, il revisore debba dichiarare l’impossibilità ad espri-
mere il giudizio. 

Carson et al. (2012) ritengono che gli standard setters ed i regulators do-
vrebbero valutare se tali regole di redazione del bilancio, così come quelle re-
lative al giudizio su tale bilancio, siano ottimali. 
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Se vi sono incertezze significative sulla prospettiva di continuazione del-
l’attività (l’espressione negli Usa è “dubbio sostanziale”) significa, sottolinea-
no gli autori, che vi sono incertezze significative anche sul fatto che il bilancio 
debba essere redatto in ipotesi di continuità. 

Gli autori si chiedono per quale ragione il bilancio debba essere redatto in 
base a un presupposto che ha una elevata probabilità di essere errato. 

Partendo da tali considerazioni, gli autori ritengono che gli standard setters 
dovrebbero valutare di prevedere un differente quadro di informativa finanzia-
ria nei casi in cui le imprese presentino tale elevata incertezza sulla continuità 
aziendale. 

In particolare, propongono i seguenti comportamenti: 

• redazione del bilancio sulla base del presupposto della continuità azien-
dale, quando il revisore valuta che esiste una probabilità “molto alta” che un’im-
presa sia in grado di continuare a operare nel normale svolgimento dell’attività 
per il prevedibile futuro; 

• redazione del bilancio sulla base dei criteri di liquidazione (secondo l’at-
tuale disciplina per i bilanci OIC significherebbe criteri ordinari “modificati”), 
quando il revisore valuta che esiste una probabilità “molto bassa” che un’im-
presa sia in grado di continuare a operare nella prospettiva di continuità nel 
prossimo futuro; 

• predisposizione di due differenti bilanci, uno redatto sulla base del pre-
supposto della continuità aziendale e un altro sulla base dei criteri di liquida-
zione, qualora il revisore ritenga presente una significativa incertezza riguardo 
alla continuità aziendale della società (ovvero, la probabilità di continuità 
aziendale è compresa tra “molto alta” e “molto bassa”). 

In sostanza, la proposta si differenzia significativamente dall’attuale disci-
plina. 

In base a tale proposta, sembrerebbe che l’opinione del revisore sulla rile-
vanza delle incertezze sulla continuità prevarrebbe sulla volontà dell’ammi-
nistratore, in quanto, in presenza di rischio di mancanza di continuità molto al-
to, il bilancio dovrebbe essere redatto in assenza della prospettiva di continuità. 

Non sembrano però in tale affermazione tenere conto del fatto che è l’am-
ministratore a dover valutare la rilevanza del rischio continuità e a decidere, 
conseguentemente, con quali criteri redigere il bilancio. I casi, definiti dall’ISA 
570 “eccezionali”, in cui il revisore, pur condividendo le conclusioni a cui è 
giunto l’amministratore, si dichiara impossibilitato ad esprimere il giudizio a 
causa delle significative e molteplici incertezze sulla prospettiva di continua-
zione dell’attività, richiedono un elevato ricorso al giudizio professionale e la 
proposta sembrerebbe comportare quale conseguenza il prevalere dell’opinio-
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ne dei revisori su quella degli amministratori, al fine dell’individuazione dei 
criteri di valutazione da adottare nel bilancio. 

È però possibile che gli autori si riferiscano comunque ad una decisione as-
sunta dal redattore del bilancio. In tale caso, soltanto la terza fattispecie costi-
tuirebbe una modifica rispetto all’attuale disciplina. 

In ogni modo, anche l’ultima situazione individuata, costituita dal caso di 
presenza di una probabilità di mancanza di continuità né troppo alta né troppo 
bassa, presenta elementi critici. 

A parere di chi scrive, tralasciando le implicazioni operative non trascura-
bili costituite dell’elevato livello di soggettività intrinseco nella valutazione 
del grado di incertezza sulla prospettiva di continuazione dell’attività, compor-
terebbe l’onere significativo per le imprese di dover predisporre due distinti bi-
lanci. In aggiunta al costo di tale proposta, si deve anche considerare la diffi-
coltà dei destinatari del bilancio nel definire il peso da attribuire ai due diffe-
renti bilanci per formarsi un’opinione sullo stato di salute dell’impresa. 

Gli autori ricordano che già nel 1960 Arthur Andersen non concordava con 
la presunzione generale secondo cui i bilanci dovessero essere redatti sulla ba-
se della continuità aziendale. 

Secondo Andersen, le società in difficoltà finanziaria tendono ad abusare 
del presupposto della continuità aziendale, in quanto i valori realizzabili dalle 
attività sono più elevati quando le attività vengono cedute nel normale corso de-
gli affari, rispetto a quando le attività vengono vendute sotto costrizione (Cham-
bers, 1966). 

Si tratta certamente di un’affermazione veritiera a cui si potrebbe però con-
trapporre l’osservazione secondo la quale l’impresa ha anche l’esigenza di non 
perdere la fiducia da parte dei propri stakeholder. Si comprende, pertanto, l’e-
sigenza di non predisporre, se non nei casi più gravi, i bilanci sulla base di pre-
supposti differenti rispetto a quello della continuità aziendale. 

D’altra parte, in caso di violazione delle norme in tema di redazione del bi-
lancio, in caso di successivo fallimento, gli amministratori saranno chiamati a 
risponderne in sede civile ed eventualmente penale, al ricorrere dei presupposti. 

5.3. Limitata chiarezza del fine del giudizio di continuità aziendale 
del revisore 

Secondo Carson et al. (2012), è necessaria una maggiore chiarezza rispetto 
al ruolo economico del giudizio con modifica per l’incertezza sulla continuità 
aziendale. Spesso si ritiene, da parte dei professionisti, autorità di regolamen-
tazione e ricercatori accademici, che la finalità del giudizio con modifica sulla 
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continuità aziendale sia quella di avvertire gli investitori della presenza di in-
certezze significative sulla capacità di continuare a operare come un’impresa 
in funzionamento. 

Gli autori ricordano che sono le società di rating ad assumersi la responsa-
bilità di mettere in guardia dal rischio di insolvenza strettamente associato al 
rischio di fallimento. Pertanto, se il giudizio sulla continuità aziendale da parte 
di un revisore avesse lo stesso scopo, esisterebbe una significativa sovrapposi-
zione tra ruolo del revisore e ruolo delle società di rating. 

Inoltre, i principi di revisione sottolineano che, in presenza di incertezze si-
gnificative sulla continuità, il giudizio del revisore non si limita a svolgere un 
ruolo di avvertimento sull’incertezza sulle prospettive di continuazione del-
l’attività, in quanto è chiamato anche a considerare i possibili effetti sul bilan-
cio dell’adozione del presupposto di continuità in situazioni in cui tale valuta-
zione potrebbe essere non corretta. 

L’adozione del going concern, infatti, influenza le valutazioni per quanto 
riguarda, ad esempio, la recuperabilità delle attività. 

Partendo da tali considerazioni, gli autori indicano che il giudizio modifica-
to sulla continuità svolge una doppia funzione, dal punto di vista economico: 

• come avvertimento sull’elevata probabilità di fallimento aziendale; 
• ma anche come avvertimento del probabile impatto del fallimento azien-

dale sui valori contabili delle attività dell’azienda. 

Secondo gli autori, i principi di revisione sono però vaghi sul ruolo econo-
mico dell’attuale modello di reporting della continuità aziendale. 

Conseguentemente, invitano gli standard setters a valutare se i principi di 
revisione possano essere resi più chiari al fine di migliorarne la corretta applica-
zione da parte dei revisori e favorire la comprensione del giudizio del revisore 
sulla continuità da parte dei destinatari del bilancio, precisando se il giudizio 
modificato sul going concern ha il solo fine di avvertimento sul rischio di falli-
mento aziendale o se si propone anche di avvertire sul possibile impatto del fal-
limento aziendale sulla corretta presentazione del bilancio. 

A parere di chi scrive, anche se la proposta è certamente condivisibile, non 
si tratta di un’indicazione particolarmente rilevante, in quanto in caso di giudi-
zio modificato il revisore indirettamente già afferma che il bilancio potrebbe 
essere redatto con criteri di valutazione non corretti. Si deve inoltre considera-
re che, limitatamente all’Italia, sono quantitativamente molto poche le imprese 
che ricorrono alle società di rating 1. 
 
 

1 Per approfondimenti sul ruolo del rating si veda: Cantino V., Valore d’impresa e merito 
creditizio. Il rating, Giuffrè, Milano, 2002. 
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È però certamente vero che il cosiddetto audit expectation gap è ancora 
particolarmente rilevante ed è necessario individuare soluzioni per ridurlo. 

5.4. Vaghezza nei principi di revisione sulla nozione di fallimento, 
sul livello di rischio associato alle “incertezze sulla continuità 
aziendale” e sull’arco temporale di osservazione 

Secondo Carson et al. (2012), i principi di revisione più rilevanti in merito 
alla continuità aziendale sono vaghi in almeno tre differenti aspetti. 

Per prima cosa, non esiste una definizione chiara di ciò che si debba inten-
dere per impresa che non riesce a continuare l’attività. L’assenza di tale defi-
nizione ha indotto molti ricercatori ad utilizzare la dichiarazione giuridica di 
fallimento come proxy per la mancanza di continuità. Tale scelta presenta il 
vantaggio di essere un evento legale facilmente individuabile e che viene in ge-
nere in modo inequivocabile considerato una imprese priva di continuità, ma 
si tratta di una definizione che potrebbe essere eccessivamente ristretta qualora 
gli standard setters avessero quale riferimento una definizione più ampia di 
“fallimento aziendale” rispetto al semplice fallimento giuridico. Secondo gli au-
tori si tratta di un problema rilevante in quanto i ricercatori accademici (e le au-
torità di regolamentazione) analizzano l’associazione tra i giudizi modificati sul-
la continuità aziendale ed il fallimento per valutare l’accuratezza e il contenuto 
informativo predittivo del giudizio del revisore. L’indeterminatezza del signi-
ficato da attribuire al “fallimento” non consente di misurare in modo affidabile 
la qualità dei giudizi emessi dai revisori. 

Non vi sono dubbi in merito alla rilevanza di tale problema ma, a parere di 
chi scrive, si tratta di una rilevante limitazione delle ricerche svolte in ambito 
accademico, più che di una problematica di interesse degli standard setters. 

Chiunque si occupi professionalmente della valutazione della continuità è 
consapevole del fatto che il revisore non è chiamato a prevedere il successivo 
fallimento della società, ma ad individuare l’eventuale presenza di incertezze 
sulla prospettiva di continuità tali da non consentire all’impresa di proseguire 
l’attività in assenza di provvedimenti quali operazioni di ristrutturazione del 
debito, cessioni d’azienda, ecc., al fine di evitare il fallimento. 

È piuttosto chiaro nei principi di revisione che il riferimento del revisore 
non è il fallimento giuridico. 

Il fatto che per finalità di ricerca ci si basi in genere sul fallimento vero è 
proprio, ritengo che sia più un limite della ricerca sul going concern piuttosto 
che una non adeguata chiarezza dei principi di revisione. Può infatti essere 
molto complesso individuare le imprese che, a causa della mancanza di conti-
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nuità aziendale, per riuscire a proseguire l’attività hanno dovuto, ad esempio, 
essere cedute, ristrutturare il debito, rinunciare alla quotazione e così via. 

In secondo luogo, i principi di revisione richiedono che un revisore emetta 
un giudizio con modifica sulla continuità aziendale in presenza di incertezze 
significative (gli autori che affrontano il tema nella prospettiva degli Stati Uni-
ti, utilizzano il riferimento ai “dubbi sostanziali”) sulla capacità della società 
di continuare ad operare. 

L’espressione “incertezza significativa” non ha un significato numerico chia-
ro. Dalle ricerche è anche emerso come vi sia divergenza nel significato asso-
ciato a “dubbi sostanziali” rispetto ad altre espressioni relative a livello di pro-
babilità, come “ragionevolmente possibile”, “probabile”, utilizzate nel conte-
sto dei principi contabili con riferimento ai fondi per rischi. 

Sono inoltre state messe in evidenza, dalla ricerca accademica, differenze si-
gnificative nelle interpretazioni dei revisori e di altri soggetti interessati al giu-
dizio di ciò che si intende con la frase “dubbio sostanziale” (Ponemon e Ra-
ghunandan, 1994). 

È probabile che queste differenze inaspriscano il divario, l’expectation gap, 
tra ciò che i destinatari del bilancio e le autorità di regolamentazione si aspet-
tano in merito al giudizio del revisore sulla continuità aziendale e ciò che ef-
fettivamente forniscono i revisori. 

L’elevato livello di indeterminatezza nel concetto di “incertezza significa-
tiva” e “dubbio sostanziale” e le conseguenti differenti interpretazioni da parte 
dei destinatari del bilancio del livello di gravità delle incertezze costituisce cer-
tamente un importante problema. 

Ciò nonostante, è da ritenersi piuttosto complesso cercare di introdurre un’in-
dicazione di tipo quantitativa. 

La definizione di un livello quantitativo è incompatibile con una valutazio-
ne che non si basa soltanto su modelli quantitativi di previsione di default, ma 
deve tenere in considerazione eventi futuri assoggettati inevitabilmente a un 
determinato livello di incertezza. 

È però certamente vero che c’è scarsa chiarezza sul significato corretto da 
attribuire a tali espressioni e che, pertanto, sarebbe opportuno che i principi di 
revisione le illustrassero con maggior chiarezza per evitare che destinatari del 
bilancio, non professionalmente preparati per quanto riguarda l’auditing, pos-
sano formarsi un’opinione differente rispetto quella che si proponevano di co-
municare i revisori. 

Si potrebbe, a mio parere, valutare di riportare come debbano essere inter-
pretate le espressioni utilizzate dai revisori direttamente nei format di giudizio 
utilizzati dai revisori. 

Infine, gli autori mettono in evidenza un’incoerenza a livello internazionale 
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rispetto all’orizzonte temporale che i revisori sono tenuti a considerare nella 
valutazione del going concern. I principi di revisione internazionali (ISA 570) 
richiedono che il revisore consideri un periodo di almeno – ma non limitato a – 
dodici mesi dal bilancio, mentre i principi di revisione statunitensi (SAS n. 59) 
fanno riferimento ad un periodo di tempo “ragionevole”, non superiore a un 
anno oltre la data del bilancio sottoposto a revisione. 

Non è agevole individuare una giustificazione a tale differente indicazione 
e sarebbe certamente opportuno assumere una decisione che possa omoge-
neizzare l’arco temporale di osservazione delle prospettive di continuazione del-
l’attività. 

A mio parere, sarebbe preferibile definire un orizzonte temporale pari ai 
dodici mesi successivi all’approvazione del bilancio (e non alla data di riferi-
mento, come previsto dalla disciplina nazionale e dallo IAS 1, avvicinando 
quindi l’arco temporale oggetto della valutazione della continuità a quello pre-
visto negli Stati Uniti). 

L’obiettivo dell’arco temporale, infatti, a mio parere non può che essere 
quello di consentire al destinatario del bilancio di assumere decisioni potendo 
contare sul fatto che l’informativa eventualmente riportata in bilancio sulle in-
certezze relative alla continuità aziendale “assuma valore” fino al bilancio del-
l’esercizio successivo. Nel bilancio dell’esercizio successivo, infatti, si potrà 
aggiornare l’informativa in relazione all’evolversi della situazione. 

5.5. Previsione di maggiore flessibilità nella formulazione del giudi-
zio modificato sulla continuità aziendale 

Carson et al. (2012) ritengono che gli standard setter potrebbero valutare 
di consentire una maggiore flessibilità nella formulazione del giudizio con mo-
difica sulla continuità aziendale. 

Tale indicazione prende spunto dalle ricerche effettuate quando i giudizi dei 
revisori, sulla base dell’allora principio di revisione in vigore, potevano non 
utilizzare le espressioni “continuità aziendale” e “dubbio sostanziale”. 

Dagli studi è emerso come le società i cui revisori nel giudizio non avevano 
utilizzato tali espressioni si trovavano in una situazione finanziaria migliore e 
presentavano un minore rischio di fallimento rispetto a quelle in cui i revisori 
avevano utilizzato tali espressioni. 

Ad esempio, gli autori suggeriscono di consentire di utilizzare espressioni 
con il condizionale, ad esempio “se l’impresa riuscirà a … è più probabile che”. 

In questo modo, i revisori avrebbero la possibilità di illustrare in modo più 
chiaro la situazione e si potrebbero avere giudizi più “sfumati”, in grado di 
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trasmettere meglio le differenze dell’esito della valutazione della continuità 
aziendale da parte del revisore. 

La proposta è un po’ contraddittoria, in quanto da un lato si afferma giu-
stamente che c’è una elevata indeterminatezza sul livello di incertezza associa-
to con l’utilizzo delle espressioni obbligatorie da parte del revisore e poi, allo 
stesso tempo, si propone di introdurre maggiori flessibilità nell’esprimere tali 
incertezze sulla prospettiva di continuità. 

È certamente vero che i principi di revisione costringono i revisori a pren-
dere una posizione precisa, proprio perché non è loro consentito di esprimere 
un giudizio condizionato. Bisogna però considerare che tale “rigidità”, se da 
un lato rappresenta un problema per i revisori, allo stesso modo li obbliga ad 
assumersi la responsabilità di esprimere la propria opinione. La possibilità di 
elencare tutta una serie di “se”, strumentali a consentire la prosecuzione del-
l’attività, rischierebbe di vanificare l’utilità del giudizio sulla continuità del 
revisore. 

D’altra parte, la possibilità di emettere giudizi “condizionati” era già pre-
sente ed è stata eliminata proprio per indurre i revisori ad assumersi le proprie 
responsabilità. 

Semmai, anche in questo caso, ritengo che sarebbe importante cercare di 
trovare soluzioni per agevolare la comprensione del giudizio da parte dei de-
stinatari. 

Ci possono essere infatti imprese che pur avendo ottenuto la medesima di-
chiarazione di impossibilità ad esprimere il giudizio a causa di significative e 
molteplici incertezze sulla prospettiva di continuazione dell’attività, si trovano 
in una situazione molto differente tra di loro. 

In alcuni casi, infatti, il giudizio del revisore deriva da tentativi di salvatag-
gi poco realistici, situazioni che potremmo definire “disperate”, in quanto 
l’impresa ha manifestato l’incapacità di stare sul mercato e non ha una strate-
gia di salvataggio credibile. In altri casi, invece, l’operazione di salvataggio, 
attraverso ad esempio un’operazione di ristrutturazione del debito, riguarda 
imprese che liberate dall’eccessivo debito potranno tornare ad una buona red-
ditività, solo che al momento dell’emissione del giudizio il salvataggio è in una 
fase soltanto iniziale ed il revisore non può assumersi la responsabilità di deci-
sioni che dipendono da altri soggetti. 

Gli standard setters potrebbero valutare l’introduzione di differenti stan-
dard di espressioni da utilizzare al fine di agevolare la comprensione delle 
differenti situazioni che possono portare al medesimo giudizio da parte del 
revisore. 
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5.6. Diffusione della “cultura” del controllo e della valutazione della 
continuità aziendale 

Nel contesto italiano, caratterizzato da imprese di piccola e media dimen-
sione, un rilevante limite all’attività dei revisori è rappresentato dalla scarsa 
cultura del controllo e del controllo di gestione, da parte degli imprenditori. 

La limitata propensione a predisporre se non veri e propri piani industriali, 
quantomeno il budget dell’esercizio successivo, rappresenta un importante 
ostacolo alla corretta valutazione della continuità da parte di amministratori e 
revisori. 

In tale contesto, la recente modifica dell’art. 2086 c.c. è da valutare come 
un primo passo nella giusta direzione, in quanto ha posto al centro del dibattito 
l’esigenza delle imprese, al fine di un adeguato monitoraggio della continuità 
aziendale, di dotarsi di un assetto organizzativo che consenta di monitorare 
aspetti qualitativi e quantitativi in grado di segnalare indizi di crisi e rischi re-
lativi alla continuità aziendale. 

Una delle ragioni della scarsa attenzione al tema della continuità aziendale 
in Italia, nonostante l’introduzione del presupposto della continuità nel bilan-
cio non sia ormai così recente, è anche, a mio parere, dovuta alla disciplina della 
riduzione del capitale sociale per perdite che individua una causa di sciogli-
mento nel caso di capitale sociale al di sotto del minimo di legge. La possibili-
tà di ricorrere, in sede di fallimento, a tale importante “arma” da parte dei cu-
ratori fallimentari, al fine di attribuire delle responsabilità ad amministratori e 
organi di controllo, ha portato a non prestare la necessaria attenzione alla valu-
tazione ed all’informativa sulla continuità. 

Indubbiamente l’attuale art. 2086 c.c. e la prossima entrata in vigore del 
meccanismo dell’early warning previsto dalla riforma del codice della crisi 
d’impresa, contribuiranno, negli anni, al diffondersi di una cultura del control-
lo che non potrà che far bene alle piccole medie imprese italiane e che agevo-
lerà il compito dei revisori. 

5.7. Introduzione di una guida alla valutazione della continuità azien-
dale da parte degli amministratori 

Così come è avvenuto in altri Paesi, sarebbe certamente utile agli ammini-
stratori disporre di una guida che illustri, con taglio operativo, come valutare il 
presupposto di continuazione dell’attività, nonché l’informativa da riportare a 
bilancio. 

Le guide operative pubblicate in alcuni Paesi anglosassoni, come l’Inghil-
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terra 2, l’Australia 3 e, recentemente, gli Stati Uniti 4, rappresentano indubbia-
mente utili strumenti nella diffusione della cultura economico-aziendale. Nel se-
condo capitolo del presente lavoro si è cercato di elaborare, prendendo spunto 
da tali documenti, un possibile esempio di guida per gli amministratori. 

Strumenti simili, unitamente alla riforma del codice della crisi d’impresa, 
potrebbero portare ad una maggiore consapevolezza della rilevanza del tema 
della continuità aziendale da parte degli amministratori, con conseguenti rica-
dute positive anche sull’attività dei revisori, chiamati a verificare le valutazio-
ni poste in essere dagli amministratori. Nelle imprese di minori dimensioni, 
infatti, non di rado accade che i revisori supportino l’amministratore nella va-
lutazione del going concern andando oltre quanto loro richiesto dai principi di 
revisione. 

5.8. Identificazione del corretto ruolo dei modelli di previsione del-
l’insolvenza 

Nel corso del presente studio è stato sottolineato come i modelli di previ-
sione dell’insolvenza abbiano dimostrato di essere piuttosto efficaci nell’in-
dividuare le imprese destinate nei successivi esercizi al default. 

La valutazione delle incertezze sulla prospettiva di continuazione dell’at-
tività da parte dei revisori è un processo complesso che non può certamente 
essere sostituito da valutazioni meramente quantitative, seppur sempre più so-
fisticate ed efficaci. 

 
 

2 In Inghilterra sono disponibili due guide: 
– Guidance on the Going Concern Basis of Accounting and Reporting on Solvency and Li-

quidity Risks. Guidance for directors of companies that do not apply The UK Corporate Gov-
ernance Code (2016); 

– Guidance on Risk Management, Internal Control and Related Financial and Business 
Reporting (2014). 

Già nel 2009, però, era stata affrontata tale problematica con il documento “Going Concern 
and Liquidity Risk: Guidance for Directors of UK Companies 2009”, poi sostituito da quello 
del 2016, oggetto di analisi nel presente capitolo. 

3 Si tratta del documento: Going Concern issues in financial reporting: a guide for compa-
nies and directors, Australian Institute of Company Directors (AICD) e Auditing and Assur-
ance Standards Board (AUASB), 2009. 

4 Nel caso degli Stati Uniti si tratta di un “Amendment of the FASB Accounting Standards 
Codification”: Presentation of Financial Statements – Going Concern (Subtopic 205-40), Dis-
closure of Uncertainties about an Entity’s Ability to Continue as a Going Concern”, Financial 
Accounting Foundation, 2014. 
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Anche perché, inevitabilmente, modelli basati su dati consuntivi, non po-
tranno mai tenere conto di eventi futuri come invece è chiamato a fare il revi-
sore. 

Ciò nonostante, delineata la portata ed i limiti di tali modelli di previsione 
dell’insolvenza, si tratta di strumenti che potrebbero rivelarsi molto utili nel 
supportare il processo decisionale dei revisori rispetto alla valutazione della 
continuità. 

Non sempre, infatti, il budget dell’impresa prevede significativi elementi di 
discontinuità (situazioni di cui tali modelli non potrebbero tenere conto). In 
tali casi, i modelli di previsione dell’insolvenza potrebbero essere utilizzati dai 
revisori come strumenti per confermare l’opinione a cui è giunto il revisore al 
termine del processo di valutazione del going concern. 

Si tratta cioè di strumenti che, mi preme ribadirlo, se confinati in quello che 
deve essere il loro ruolo, possono in parte limitare la discrezionalità del revi-
sore e assumere il ruolo di una delle numerose evidenze alla base della forma-
zione del giudizio del revisore sulle prospettive di continuità aziendale del-
l’impresa. 
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Conclusioni, implicazioni e limitazioni della ricerca 

Il dibattito sul tema del going concern in ambito internazionale è ancora 
molto vivo, nonostante nei paesi anglosassoni sia ormai oggetto di studio da 
numerosi decenni. 

Le ragioni di tale interesse sono probabilmente da ricercare sia nella rile-
vanza del tema, sia nella difficoltà intrinseca della ricerca accademica nel giun-
gere a risultati conclusivi e, conseguentemente condivisi. 

È evidente che agli stakeholders non può non interessare conoscere gli e-
ventuali rischi sulla prospettiva di prosecuzione dell’attività dell’impresa, sia-
no essi investitori, finanziatori o altri soggetti interessati. 

Allo stesso modo, la presenza di un’elevata incertezza intrinseca nel pro-
cesso di valutazione della continuità aziendale costituisce spesso un ostacolo 
insormontabile per la ricerca accademica. 

La pur vastissima letteratura spesso è riuscita a dimostrare questioni più 
che note, come la maggiore probabilità che non riesca a proseguire l’attività 
un’impresa molto indebitata o con scarsa liquidità, evidenze così scontate (per 
chi si occupa professionalmente di tali temi) che forse non avrebbero meritato 
tutti questi studi in ambito internazionale, senza invece riuscire a raggiungere 
risultati condivisi sulle questioni più rilevanti che potrebbero comportare im-
portanti ricadute sugli operatori e sulla regolamentazione. 

Sono infatti emersi risultati spesso discordanti sugli effetti delle diverse ca-
ratteristiche che potenzialmente minano l’indipendenza dei revisori, sulla va-
lutazione dell’accuratezza dei giudizi emessi dai revisori, sulle conseguenze 
prodotte su investitori e finanziatori dei giudizi modificati sulla continuità. 

Vi sono ancora numerosi aspetti che potranno essere approfonditi in futuro 
ma, come spesso accade, le questioni di particolare rilevanza che sono state og-
getto di un numero limitato di studi presentano un’elevata complessità di impo-
stazione sotto il profilo metodologico o comportano una rilevante mole di lavoro. 

Per citare un esempio di ricerca che, seppur rilevante, comporterebbe una 
importante mole di lavoro, pensiamo ai citati studi sull’accuratezza dei giudizi 
emessi sulla continuità. Tali studi hanno tentato di giudicare la qualità del la-
voro del revisore andando a verificare il numero di società che hanno ottenuto 
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il giudizio modificato sulla continuità che poi nell’esercizio successivo (o nei 
successivi) non sono fallite. 

Si tratta di studi che, come già sottolineato, a mio parere presentano un gra-
ve vizio di fondo, una semplificazione che contrasta con il reale compito dei 
revisori che, come ho avuto modo di argomentare, non sono chiamati a preve-
dere il fallimento dell’impresa, ma a evidenziare la presenza di significative 
incertezze sulla prospettiva di continuità aziendale. 

È di tutta evidenza che se, successivamente all’emissione del giudizio da 
parte del revisore, un evento non prevedibile elimina tale incertezza (ad esem-
pio, l’ingresso nella compagine societaria di un nuovo socio), il mancato fal-
limento dell’impresa non può essere giudicato un errore di giudizio da parte 
del revisore. 

La valutazione della qualità dei giudizi emessi dai revisori richiederebbe 
l’analisi di tutte le imprese che non sono fallite, al fine di evidenziare se sono 
intervenuti elementi di discontinuità non noti ai revisori al momento dell’e-
missione del giudizio che hanno influenzato la continuazione dell’attività. 

Soltanto isolando tali casi, che non rappresenterebbero errori di giudizio da 
parte dei revisori, si potrebbe davvero giudicare la qualità del lavoro svolto dai 
revisori. Ma si tratterebbe di un lavoro estremamente oneroso e, inevitabilmen-
te, gli studiosi tendono ad intraprendere scorciatoie semplificatrici della realtà 
che però minano la rilevanza delle conclusioni delle ricerche. 

Lo studio del presupposto del going concern nel bilancio dell’impresa ha 
consentito di analizzare, con spirito critico, le principali evidenze della ricerca 
internazionale. 

Nella prima parte, il focus sull’analisi della continuità aziendale nelle diffe-
renti prospettive di amministratori, revisori e sindaci ha consentito di sottoli-
neare i diversi ruoli e responsabilità. 

La seconda parte, dopo avere analizzato le evidenze della letteratura inter-
nazionale, si conclude con l’individuazione di alcuni possibili suggerimenti di 
cui potrebbero tenere conto i regulators e gli standard setters, al fine di mi-
gliorare la disciplina del presupposto della continuazione dell’attività nella 
prospettiva di amministratori e revisori. 

Il presente lavoro ha naturalmente delle limitazioni, la presenza di un dibat-
tito molto vivace in ambito internazionale sul going concern non ha certamen-
te consentito un’analisi esaustiva dell’intera letteratura, conseguentemente, po-
trebbero non essere state riportate alcune ricerche rilevanti. 

D’altra parte, il lavoro non ha pretesa di esaustività, ma si propone di age-
volare l’approfondimento e la riflessione da parte di studiosi, amministratori e 
revisori su un tema, quello del going concern, complesso ma certamente rile-
vante. 
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