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INTRODUZIONE

Nel corso dei secoli 'uvomo ha da sempre sviluppato la propria vita intorno al bisogno di avviare
attivita economiche, nelle forme, nei tempi e nei luoghi piu disparati. Pensiamo ad esempio a grandi
scoperte nel campo della medicina, della scienza, della tecnologia, della cultura o perfino enti che
basano la propria esistenza (o in termini piu specifici il loro oggetto sociale) sulla beneficenza e opere
filantropiche in grado di raggiungere successi enormi. Volendo trovare un fil rouge tra tutte queste
esperienze, sicuramente non si puo ignorare la struttura che uomini e donne, sicuramente dotati di
grande ingegno, si sono dovuti necessariamente dare per portare a termine i propri obiettivi.
Probabilmente nemmeno lo scienziato piu prodigioso del mondo avrebbe potuto fare alcuna scoperta
senza un’adeguata struttura in grado di assicurare un corretto metodo di lavoro e, dettaglio non

trascurabile, un adeguato sostegno economico alle sue opere.

Pur declinandosi nelle forme piu varie: privata, pubblica, individuale, collettiva, con o senza scopo
di lucro e via dicendo ogni ente ha da sempre avuto bisogno di darsi una struttura, dagli archetipi piu
rudimentali a quelli piu complessi possiamo osservare qualche forma di organizzazione:
dall’organigramma al monitoraggio della tesoreria fino a sottounita iper specifiche. In altri termini,
nemmeno le attivita economiche piu semplici e apparentemente immediate possono fare a meno di

un loro ordine e modus operandi.

Riconosciuta I’importanza di favorire 1’attivita imprenditoriale nella sua liberta, rinnovata pure
dall’art. 41 della Costituzione, il legislatore si preoccupa di un ulteriore aspetto piu complesso. Infatti,
una volta che un’attivita imprenditoriale nasce, questa non ¢ una monade chiusa in se stessa, che deve
preoccuparsi solo del suo equilibrio interno. L’attivita imprenditoriale inizia a interagire con
I’ambiente economico circostante; ovviamente questa interazione puo dare esiti positivi, ma al tempo
stesso genera anche una serie di rischi. Oltre al rischio di non onorare 1 propri debiti e le proprie
obbligazioni, negli ultimi anni I’interesse del legislatore si € concentrato anche su una serie di ulteriori
risvolti. Pensiamo ad esempio in questa sede all’attenzione che ogni impresa deve riservare alla
propria impronta climatica, al proprio impatto sulle comunita locali, cercando in primo luogo di
salvaguardare 1 posti di lavoro di persone che dall’impresa derivano il proprio sostentamento e quello

delle proprie famiglie.

Come si puo intuire I’attenzione sulle ricadute sociali di un’impresa rischiano di essere piu
problematiche qualora questa affronti una fase di crisi, con evidenti turbolenze che rischiano di

ripercuotersi su una pluralitda di portatori di interesse, detti stakeholders. Basti pensare come
4



accennato prima ai lavoratori o ancora all’intero sistema bancario che rischia di non vedere rimborsati
1 prestiti concessi, 1 lavoratori appena menzionati che rischiano di perdere il lavoro o la sostenibilita
ambientale che rischia di essere messa in secondo piano date le difficolta economiche di un’azienda

che quindi potrebbe dare priorita ad altri investimenti.

Lo scopo del presente contributo ¢ quindi quello di analizzare quali possano essere i presidi necessari
imposti dall’ordinamento nazionale e comunitario sia per il corretto e sostenibile, dal punto di vista
ambientale e dal punto di vista economico, svolgimento dell’attivita d’impresa, sia per una corretta
rilevazione e successivamente gestione di un eventuale crisi d’impresa. Ci concentreremo soprattutto
su quest’ultima fattispecie della crisi, ad oggi oggetto di un profondo rinnovamento. Infatti, se gli
assetti di cui si dota I’'impresa sono oggetto di studio in ogni fase della vita della stessa, al legislatore
¢ parso necessario andare a regolarli specialmente in fase di crisi, sia attraverso il Codice Civile all’art.
2086, sia nel nuovo Codice della Crisi e dell’Insolvenza, all’art. 3, in cui viene esplicitato come questi

assetti siano necessari anche per I’imprenditore individuale.

Possiamo fin da subito dire che in questo lavoro saremo orientati da una serie di principi del diritto
che dovremo sempre avere come bussola per comprendere le scelte del legislatore su tale, amplissima,

materia.

In primo luogo la convinzione che la crisi d’impresa, quanto piu precocemente intercettata, tanto piu
ha possibilita di trovare soluzioni con minori danni sia per 1 creditori sociali sia per 1 proprietari
dell’impresa. Ogni presidio predisposto dalla societa nella sua organizzazione interna al fine di

cogliere tempestivamente eventuali squilibri gestionali € apprezzato ed incentivato dal legislatore.

In secondo luogo I’idea, di derivazione comunitaria, che il fine principale in situazione di difficolta
di un’impresa non debba essere quello di punire I’imprenditore quanto piuttosto quello di
salvaguardare con ogni strumento il complesso aziendale a cui viene riconosciuto un valore

intrinseco, oltre ovviamente al tentativo di massimo soddisfacimento dei creditori dell’impresa.

Data la crescente complessita del mercato, le eventuali difficolta dell’impresa non vengono attribuite
ad una colpa dell’imprenditore, ma a congiunture del mercato. Questa visione ¢ ulteriormente
suffragata dalla sostituzione del termine ‘fallimento” con ‘liquidazione giudiziale’, appunto per

eliminare ogni eventuale stigma verso chi gestisce la societa.

Un ulteriore tema ricorrente in questa materia ¢ la necessita di andare a contemperare interessi privati
di autonomia negoziale per quanto riguarda I’organizzazione della societa con elementi pubblicistici
visti in precedenza. Certamente da un lato gli statuti e le forme organizzative delle varie imprese sono

frutto di decisioni private originate dalle scelte dei soci o dell’imprenditore individuale, ma



certamente non si puo lasciare totalmente questa liberta senza limiti ignorando gli impatti degli assetti

organizzativi sui soggetti esterni all’impresa.

In ultima analisi la disciplina degli adeguati assetti porta con sé una inscindibile complementarieta
tra disciplina giuridica e disciplina economica. Infatti, se da un lato sara il compito dei giuristi andare
ad analizzare quali siano le conseguenze in caso di mancata adozione di questi assetti, spettera senza
dubbio alla scienza aziendalistica andare a definire a livello quantitativo quali siano i1 sintomi di una

crisi e quali invece i1 segni di una gestione corretta e sotto controllo.

Lo scopo del presente lavoro sara quindi quello di andare ad analizzare quali siano gli adeguati assetti,
come disposto dal legislatore nazionale ed europeo, con dei cenni all’evoluzione storica della

disciplina negli anni.

Si deve altresi premettere che spesso le indicazioni del legislatore sul tema sono assai vaghe e
indefinite, basti pensare al termine “adeguatezza” che fa da riferimento per I’intera disciplina: termine
di per s€ non connotato da un perimetro preciso. Il motivo di questa aurea indefinita dei termini usati
dal legislatore va ricercato nelle innumerevoli vicissitudini e contingenze che caratterizzano la natura
dell’impresa. Sarebbe stato certamente un obiettivo impensabile trovare un unico assetto e forma
organizzativa che si adatti alla perfezione a ogni possibile impresa. In questa indefinitezza normativa
si autori trovano un punto di riferimento nell’esperienza giuscommercialistica e nel richiamo al

dovere di diligenza degli amministratori.!

Infatti appare come scelta del legislatore quella di lasciare il compito alla scienza aziendalistica di
definire caso per caso quali possano essere gli indicatori piu significativi della gestione, quali gli
indici o 1 flussi. Certamente anche 1’innovazione tecnologica gioca un ruolo fondamentale in questa
disciplina; buona parte se non addirittura tutte le aziende basano oggi i loro sistemi di rendicontazione
su architetture di sistemi informatici piu o meno complesse, sarebbe impossibile per il legislatore
stare al passo con i1 tempi e con una frequenza elevatissima (data la velocita dell’evoluzione

tecnologica di oggi) stabilire quale programma o software sia sinonimo di adeguatezza e quale no.

In secondo luogo le tipologie di imprese sono troppo diversificate per stabilire un unico criterio: si
pensi a qualche semplicissimo esempio. Supponiamo il caso che un edicolante, il quale ha come
principali clienti le persone che passeggiano per il centro storico, non tenga in alcun caso conto nella
sua attivita d’impresa del rischio di cambio per quanto riguarda le valute dei vari paesi. Possiamo dire

che abbia un assetto organizzativo, amministrativo e contabile inadeguato? Escludendo situazioni

' RICCIARDELLI, /I sistema di amministrazione nelle s.r.l. dopo il codice della crisi e dell insolvenza,
in Il Nuovo Diritto delle Societa, 2019, pp. 1009-1010.



estremamente rare si puo dire agevolmente di no. Al contrario se a non tenere conto del rischio di
cambio ¢ una societa di gestione del risparmio che compra e vende titoli nei mercati internazionali

possiamo concludere che avere un monitoraggio del rischio di cambio sia un presidio necessario.

Alternativamente pensiamo all’edicolante appena citato che non abbia una stima estremamente
precisa di quali siano i1 tempi medi di pagamento dei suoi clienti. Forse gli si potra imputare una
negligenza? Probabilmente no, ma se iniziamo a pensare a una realta industriale allora il monitoraggio
della durata media crediti (ossia il tempo che normalmente i clienti impiegano per pagare 1’impresa
per le proprie prestazioni) appare come fondamentale per poter impostare tutta la gestione finanziaria

dell’attivita d’impresa.

Se, come recita I’art. 2086 c.c., gli assetti devono essere adeguati alla natura e alle dimensioni
dell’impresa si apre chiaramente la porta alla discrezionalita degli amministratori, che sulla base del
loro dovere di diligenza dovranno scegliere il sistema di monitoraggio piu adeguato senza potersi
esimere da tale responsabilita. Ovviamente in questo gli amministratori sono aiutati come detto dalla
disciplina giuscommercialistica, che negli anni si ¢ assai prodigata nel descrivere quali siano le
cosiddette best practices, le quali perd non possono essere adottate dall’organo amministrativo in

maniera acritica, ma sempre interpretate e calate nel contesto di riferimento.

La materia di cui ci andremo ad occupare ¢ assai complessa anche per un altro motivo. Infatti, come
abbiamo visto, la liberta di iniziativa economica ¢ sancita dall’art. 41 della Costituzione e pertanto
limitare eccessivamente la discrezionalita dell’imprenditore in ambito di organizzazione potrebbe

andare a ledere tale diritto costituzionalmente protetto.

Ebbene, se il legislatore ha scelto di intervenire su una materia cosi fondamentale, possiamo intuire
la rilevanza che gli “altri” interessi tutelati assumono nel nostro ordinamento. Se € vero che la liberta
individuale finisce dove inizia quella altrui possiamo concludere che la liberta di impesa economica
si ferma dove inizia la liberta del mercato nel fare affidamento sulla solidita di ogni impresa e dove
inizia I’esigenza della collettivita di non ricevere impatti negativi da ogni singolo imprenditore ma

anzi poter essere arricchita di valore aggiunto.



CAPITOLO 1: UNA NUOVA VISIONE DELLA CRISI D’IMPRESA

1.1 LA RESCUE CULTURE

Come anticipato nell’introduzione, nel corso degli ultimi anni, sia per volonta del legislatore europeo
sia per volonta del legislatore italiano, si ¢ diffusa nell’ordinamento una rescue culture ossia una
visione della crisi d’impresa non piu unicamente finalizzata alla punizione dell’imprenditore fallito,

ma anche a un recupero per quanto possibile dell’impresa nel suo valore e nella sua integralita.

Certamente questo non significa che vengono ignorate le pretese di soddisfacimento dei creditori
sociali, anzi la ricerca di una continuita d’impresa avviene anche per migliorare le loro possibilita di

soddisfacimento’.

Pensiamo ad esempio ai casi di concordato in continuita al posto della liquidazione giudiziale; in
questo caso oltre a venire salvaguardato il complesso aziendale i creditori possono trovare nei flussi
di cassa futuri derivanti dalla continuita dell’attivita d’impresa un soddisfacimento maggiore rispetto
alla liquidazione giudiziale in cui l’attivita dell’impresa viene fermata totalmente per liquidarne

[’attivo.

Tuttavia il vero cambio di visione introdotto nell’ordinamento negli ultimi anni, che porta la dottrina
a parlare di rescue culture, sta nel dare attenzione anche ad interessi diversi rispetto a quelli dei
creditori. Certamente questa impostazione non rappresenta una novita assoluta, rinvenibile gia nel
caso di concordato in continuita indiretta in cui uno dei criteri per la scelta di assegnazione al nuovo
imprenditore per I’impresa non ¢ solo quello del prezzo corrisposto, ma anche la capacita di tutelare
altri interessi discendenti dalla continuazione dell’attivita d’impresa, tra cui possiamo annoverare i

diritti dei lavoratori a mantenere il piu possibile i posti di lavoro.

In tale prospettiva assume rilevanza quella che viene denominata “sostenibilita della crisi”: infatti,
considerando la crescente attenzione soprattutto a livello comunitario per le ricadute a livello sociale

e ambientale dell’impresa in bonis, la dottrina si ¢ interrogata sull’opportunitd o meno che 1 criteri

2 CARDARELLI, Insolvenza e stato di crisi tra scienza giuridica e aziendalistica, in Dir. Fall., 2019, pp.14-17.

3 CARDARELLI, op. cit., p. 15.



definiti ESG (Environmental Social Governance) possano essere totalmente ignorati qualora si apra

una fase di crisi d’impresa.*

Sul punto € necessario sottolineare che la dottrina in Italia ¢ sempre apparsa incerta su quale sia
maggiormente tutelato tra i due interessi; da un lato quello dei creditori e dall’altro quello degli
stakeholders diversi come prima definiti. Negli anni si ¢ passati da una visione incentrata
sull’imprenditore a quella basata sull’impresa. Mentre nel primo caso I’imprenditore era visto come
colpevole del fallimento e andava estromesso forzatamente dal mercato anche con sanzioni personali,
nel corso del tempo si ¢ messa al centro I’impresa la cui vita pud contemplare purtroppo anche una
fase di crisi. Una volta visto questo aspetto il passo verso la ricerca di salvaguardare I’impresa ¢

breve, cogliendo il valore di una sua conservazione’.

Si puo dire che per comprendere a fondo la disciplina della crisi d’impresa non sia piu sufficiente una
visione nella quale i creditori sono gli unici portatori di interesse, adottando una prospettiva definita

multistakeholder®.

Tra questi interessi “altri” rientrano anche quelli dei soci. La posizione dei soci in un contesto di crisi
aziendale ¢ questione assai delicata e che merita un discorso a s€. Se certamente i soci sono i cosiddetti
residual claimants ossia gli ultimi ad essere soddisfatti in quanto apportanti capitale di rischio essi
non godono di particolari tutele: di base a loro spetta cio che residua dopo una completa ripartizione

dell’attivo.”

Dall’altro lato i1 soci potrebbero per questo essere particolarmente “maliziosi” nel cercare di
rimuovere amministratori troppo solerti nell’accedere alle varie procedure di sovraindebitamento,
tanto che il legislatore si € preoccupato di rendere nulla la revocabilita per giusta causa degli

amministratori qualora questi accedano ad una procedura sopra menzionata. Inoltre ormai si €

4 BALLERINI, La sostenibilita nel diritto della crisi: problemi e prospettive, in Rivista ODC, 2023, pp. 510-
512.

> BALLERINI, ibidem.
8 SANTOSUOSSO, 1l principio di correttezza nel diritto societario della crisi (abuso o eccesso di potere nel
procedimento di ristrutturazione). Doveri degli amministratori e posizione dei soci, in Analisi Giuridica

dell’'Economia, 2023, pp. 251-254.

7 STANGHELLINIL, Il governo delle societa fra codice civile e codice della crisi, in Analisi Giuridica

dell'Economia, 2023, pp. 19-72.



concluso in maniera abbastanza pacifica che essi possano essere espropriati della loro partecipazione
senza ledere alcun diritto di proprieta; infatti quello che rileva della loro partecipazione non ¢ la
proprieta in sé, ma il suo valore economico, il quale a ridosso di una procedura concorsuale diventa

prossimo allo zero e quindi privo di valore.?

Tuttavia i soci mantengono comunque una forma di tutela: in primis devono costantemente essere
informati di cio che accade. In secondo luogo, qualora la loro posizione possa essere intaccata da
alcune decisioni devono comunque essere considerati dagli amministratori. Un esempio potrebbe
spiegare meglio quanto appena detto: si pensi al caso dell’entrata di un nuovo socio in una procedura
concorsuale che porti la partecipazione dei precedenti soci ad essere diluita; se tale decisione non
apporta significativi benefici ai creditori puod essere non presa in quanto appunto andrebbe a
peggiorare la posizione dei soci che si troverebbero alla fine della procedura con una partecipazione

di valore inferiore.’

In sostanza la posizione dei soci conserva una sua dignita considerando il fatto soprattutto che,
qualora si chiuda una procedura con una continuazione dell’attivita d’impresa, allora i soci hanno
tutto I’interesse a restare proprietari, e se possibile a mantenere il valore di tale partecipazione il piu
alto possibile. Possiamo concludere che anche in questa eventuale attenzione per il mantenimento del
valore delle partecipazioni si esprime la volonta del legislatore di salvare tutto cid che rimane
dell’impresa, anche se rappresentato da un valore puramente economico come quello di una

partecipazione. '’

Certamente poi si puo far rientrare in questa visione di rescue culture tutta la disciplina di emergenza
legata alla pandemia del 2020. Di fronte a questo shock generale (sanitario e conseguentemente
economico), il legislatore ha cercato di evitare un’uscita di massa dal mercato delle imprese italiane.
Vanno in questa direzione una serie di iniziative appunto prese dal nostro legislatore (sulla scia di
quanto avvenuto in altri stati europei) che cercano di salvare il maggior numero possibile di imprese.
In tale circostanza la preoccupazione non ¢ stata tanto quella di creare norme eccessivamente

sartoriali basate sulle caratteristiche delle singole imprese (settore di appartenenza per esempio) ma

8 STANGHELLINI, op. cit., pp. 60 ss.

® STANGHELLINI, ibidem.

10 STANGHELLINI, ibidem.
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piuttosto di creare norme quanto piu ampie € comprensive possibili. Il focus non ¢ stato tanto sulla

singola impresa, quanto sul sistema economico nel suo complesso'’.

Come esempio di tale attenzione del legislatore per la salvaguardia della continuita aziendale
possiamo portare dei semplici esempi che permetteranno di comprendere i tentativi fatti per evitare

’uscita dal sistema economico di un numero enorme di imprese.

In primo luogo la sospensione della regola “ricapitalizza o liquida”: inizialmente sospesa per
I’emergenza Covid con il D.lgs. 8 aprile 2020 n. 23 (c.d. decreto Liquidita), ¢ stata prorogata
successivamente con le norme introdotte dall’articolo 3, comma 1-ter, del D.lgs. 30 dicembre 2021,
n. 228, convertito con modificazioni dalla legge 25 febbraio 2022, n. 15 e successivamente
dall’articolo 3,comma 9, del D.Igs. 29 dicembre 2022, n. 198, convertito con modificazioni dalla

legge 24 febbraio 2023, n. 14.!2

In secondo luogo il legislatore interviene sulla disciplina dei finanziamenti soci, spesso visti con
occhio negativo dall’ordinamento in quanto interpretati come un modo per non apportare nuovo
equity alla societd, immettendo liquidita senza perd sopportare il rischio d’impresa. Tale
atteggiamento diffidente verso questi finanziamenti si rifletteva nella postergazione di questi in caso
di procedura concorsuale. Sostanzialmente se il socio decideva di apportare capitale di debito e non
capitale di rischio sperando di liberarsi del rischio d’impresa veniva trattato come il piu degradato dei

creditori, per cercare di non favorire troppo il socio in uno scenario di crisi.'?

Nello scenario emergenziale dovuto alla pandemia viene eliminata la postergazione dei finanziamenti
soci per una motivazione ben precisa: cercare di fare in modo che sotto qualsiasi forma 1 soci
apportino liquidita alla societa e continuino a investirci. Il legislatore non ignora le minori tutele per
1 creditori che derivano da tale norma, ma sceglie coscientemente di mettere in secondo piano le tutele
del ceto creditorio rispetto a un interesse considerato piu meritevole ossia quello della salvaguardia

d’impresa in un momento di enorme emergenza.

E proprio a questa minore capienza patrimoniale dovuta sia a quest’ultima fattispecie sia alla

sospensione della regola “ricapitalizza o liquida” viene messa come contraltare la centralita e la nuova

" CAPELLI, Il diritto societario transitorio e gli assetti adeguati nell’emergenza, in Analisi Giuridica

dell'Economia, 2020, pp. 602-603.

12 STRAMPELLI, La disciplina europea dei doveri degli amministratori nella societa in crisi: problemi e
prospettive, in Rivista ODC, 2020, pp. 734 ss.

13 CACCHI PESSANIL, La temporanea disapplicazione della disciplina dei finanziamenti ‘anomali’ dei soci
prevista dagli artt. 2467 e 2497-quinquies cod. civ. (commento all’art. 8 del Decreto Liquidita), in Riv. soc.,
2020, pp. 465 ss.
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rilevanza attribuita agli adeguati assetti organizzativi amministrativi e contabili sanciti dall’art. 2086
c.c. i quali saranno oggetti di un intero capitolo nel prosieguo.'* Il ragionamento sottostante ¢ il
seguente: dal momento che la capienza patrimoniale della societa garantisce molto meno rispetto a
un tempo, i creditori possono (ormai diciamo pure devono) fare affidamento su un sistema di
monitoraggio interno delle singole imprese che permetta a queste di cogliere precocemente i segnali

di squilibrio e attivarsi per non far ricadere sui creditori il peso di una crisi.

Certamente il tema della rescue culture era qualcosa di non sconosciuto e che si scorgeva
nell’ordinamento europeo gia prima della crisi del 2020, come testimoniava I’imminente entrata in
vigore del Codice della Crisi e dell’Insolvenza. Tuttavia I’emergenza economica durante la pandemia
ha spinto il legislatore a sfruttare qualsiasi strumento per evitare 1’uscita dal mercato di una
molteplicita di imprese del tessuto economico italiano, portando il tema del recupero aziendale alla

sua massima espressione, sia con misure poi confermate o prorogate, sia con misure temporanee.

Allo stato attuale la crisi dell’impresa non viene piu vista dal legislatore come una situazione
inevitabilmente destinata a sfociare nell’insolvenza e nella liquidazione giudiziale, ma come una fase
possibile della vita di un’impresa che puo essere letta come un momento di riflessione anche per

cambiare alcuni meccanismi di funzionamento.

Anche a livello operativo occorre distinguere tra la fase di crisi, che richiama la necessita di una
gestione prudente e la fase della perdita di continuita aziendale, che impone la prerogativa di atti

esclusivamente conservativi del patrimonio sociale, per non creare danno ai creditori'®.

Per capire meglio I’importanza di questa conservazione dell’impresa si pensi al caso di una crisi di
una societa governata da una capogruppo. L’intento della capogruppo di salvare con tutti i mezzi
possibili la controllante non ¢ semplicemente un atto di generosita o dovuto, ma anche una forma di

16 Si puo notare

tutela: cercare di conservare il valore di una partecipazione che essa ha in pancia
quindi anche in questo caso come il salvataggio di un’impresa in difficolta possa essere funzionale a

molti attori economici, piu di una prospettiva unicamente sanzionatoria e liquidatoria.

4 STRAMPELLI, La prevenzione e la tempestiva emersione della crisi d’impresa. Dal capitale sociale agli
assetti adeguati, in Analisi Giuridica dell'Economia, 2023, pp. 89-94.

'S MASTURZI, Le misure di prevenzione della crisi e i controlli nel sistema dell’allerta, in Dir. fall, 2020, pp.
1078-1084.

16 GUERRERA, La regolazione della crisi e dell’insolvenza dei gruppi di imprese nel nuovo CCII, in Dir. fall.,
2019, pp. 1325 ss.
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Un’ultima cosa che bisogna sottolineare in questa sede pero ¢ il fatto che gli adeguati assetti non
devono essere importanti solo per rilevare la crisi, ma proprio per orientare ed evitarla. La dottrina
ormai ¢ concorde sull’idea che una disciplina della crisi d’impresa volta a punire il debitore
certamente puo funzionare da deterrente per alcuni comportamenti (si pensi alle fattispecie della
bancarotta), ma apporta molto meno valore al sistema economico di una disciplina che sappia
prevenire queste insolvenze prima che si manifestino, cercando di salvaguardare ogni singola azienda

cogliendo il valore che apporta alla comunita e agli stakeholders.

L’opinione di alcuni autori ¢ che le soglie stabilite per i vari parametri oggetto di attenzione siano gia
di fatto segnale di crisi presente e manifesta e che I’obiettivo sia quello di non ritardare ulteriormente
I’accesso a una procedura concorsuale, ma sul fatto che questi indici permettano all’imprenditore di
“riprendere le redini” dell’impresa viene esposto un forte scetticismo!”. Non ci si vuole ora
soffermare troppo su questo tema in quanto nel prosieguo si affrontera nel dettaglio il tema degli
indici e parametri, i cosiddetti ¢rigger, anche dal punto di vista quantitativo. Anche su questo tema i

prossimi anni potranno fornire indicazioni preziose in merito a eventuali soglie da ricalcolare, sulla

base dell’esperienza empirica.

I concetti finora espressi sono stati enunciati nel Codice Civile e nel nuovo Codice della Crisi e
dell’Insolvenza, il quale recepisce i contenuti di alcune direttive europee che vale la pena di analizzare

piu nel dettaglio.

Particolare rilevanza in questo contesto di tentativo di recupero dell’impresa ¢ rappresentata dalla
twilight zone ossia quella fase di crisi in cui sorge in capo agli amministratori I’onere di gestire
I’impresa in modo tale da evitare che la crisi sfoci in insolvenza, ricorrendo se necessario agli
strumenti di regolazione della crisi.!® Quello che interessa al legislatore ¢ che questa zona che
possiamo definire twilight nella vita dell’impresa sia prima di tutto colta, grazie agli adeguati assetti
e sistemi di monitoraggio imposti per legge, e poi possibilmente risolta senza venire ignorata o peggio

ancora, ma entriamo nell’ambito delle condotte illecite, sfruttata per eventuali distrazioni di beni della

massa attiva.

Questa fase diventa probabilmente il vero fulcro della disciplina, ma viene vista in un’ottica diversa,

il legislatore e gli amministratori non possono rassegnarsi all’idea che questa fase sia prodromica

17 ZANARDO, Considerazioni sull’ambito di applicazione degli strumenti di allerta: é davvero cosi esteso come
sembra, in Rivista ODC, 2020, pp. 151-156.

18 DI CATALDO - ROSSI, Nuove regole generali per I'impresa nel nuovo Codice della crisi e dell’insolvenza,
in Riv. Dir. Soc., 2018, pp. 754 ss.
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rispetto all’insolvenza e che le circostanze possano essere lasciate cosi come sono fino a quando non

diventano irrecuperabili.

Se certamente la crisi di un’impresa ha la sua manifestazione nell’aspetto finanziario ossia incapacita
di far fronte alle obbligazioni contratte non si puo ignorare che le cause siano di natura strutturale e

che quindi derivino da inadeguatezze anche economiche e patrimoniali.'”

Per questo diventa fondamentale 1’analisi previsionale, per prevedere appunto se tali inadeguatezze
potranno portare in un periodo di tempo ravvicinato (identificato nei dodici mesi successivi) allo

squilibrio finanziario.

Va da sé che rescue culture e adeguati assetti sono un binomio inscindibile; se I’impresa non ¢ in
grado di cogliere puntualmente da dove le inefficienze derivano non sara possibile recuperarla e
sfruttare anche i suoi punti di forza che I’hanno condotta fino a quel momento a restare competitiva

sul mercato di riferimento il quale magari attraversa fasi di rivoluzione.

Infatti la causa di alcune crisi d’impresa pud essere dovuta ovviamente a cambiamenti del mercato,
per questo quindi saper intercettare anche questi cambiamenti attraverso assetti adeguati (si pensi ad
esempio a come monitorare la proporzione di vendite online rispetto a quelle tradizionali) puo portare
I’impresa a riposizionarsi rapidamente in nuovi segmenti, muovendosi quindi anche preventivamente

rispetto a di una eventuale crisi.

1.2 LE DIRETTIVE EUROPEE

Considerando la crescente integrazione dell’economia dell’Unione Europea che ¢ stata raggiunta, ad
oggi buona parte della dottrina ¢ concorde nel ritenere che sia necessario un sistema normativo che
vada ad uniformare la disciplina della crisi d’impresa, dalle fasi pit precoci come la crisi a quelle piu
avanzate a che hanno portato all’insolvenza e determinano la necessita di aprire delle procedure

liquidatorie. Come anticipato il legislatore europeo ha dato una spinta agli Stati Membri

1 STRAMPELLI, La prevenzione e la tempestiva emersione della crisi d’impresa. Dal capitale sociale agli
assetti adeguati, in Analisi Giuridica dell'Economia, 2023, pp. 88 ss.
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nell’introdurre una cultura del recupero dei complessi aziendali, tale da permettere di salvare piu

imprese possibile. 2°

La principale direttiva emanata dall’Unione Europea sul tema ¢ la Direttiva 2019/1023/UE (Direttiva
Insolvency)*!, la quale ha come scopo quello di uniformare i quadri di ristrutturazione preventiva
degli Stati Membri, andando in particolare a definire quali debbano essere gli interessi tutelati in
situazione di crisi, le misure per evitare I’insolvenza e le condotte che possono mettere a rischio la

sostenibilita e la solidita dell’impresa.

Viene in questa sede fatto riferimento a “interessi altri” rispetto a quelli dei creditori, intendendo
quelli gia richiamati dei lavoratori o elle comunita in generale. Tuttavia, lo stesso Considerando n. 71
della Direttiva chiarisce che non ¢ prerogativa del legislatore europeo stabilire una gerarchia tra gli
interessi, ma che questo compito spetta agli Stati Membri. In sostanza la Direttiva si preoccupa di far
considerare ai legislatori nazionali interessi ulteriori rispetto a quello dei creditori, ma il loro grado

di soddisfacimento e la modalita vengono lasciati agli stati membri.*?

L’articolo 19 della direttiva stabilisce poi I’esistenza di una circostanza, o meglio un trigger event che
determina la necessita di accedere a uno strumento per I’impresa. In particolare il trigger event deve
essere un accadimento che rende probabile I’insolvenza della societa. Si deve trattare di un’insolvenza

probabile e non semplicemente possibile. 2

Anche in questo caso pero la Direttiva lascia agli Stati Membri il compito di decidere su quale sia
I’evento scatenante questa situazione. In Italia per esempio questo ¢ rappresentato dalla perdita del

capitale sociale e la necessita di ricapitalizzare o liquidare la societa.

Tuttavia la definizione di un obbligo in capo agli amministratori di aprire una procedura rappresenta

gia un grande passo in avanti in tema di armonizzazione, anche al fine di evitare come detto prima

20 LEANDRO, La Proposta della Commissione europea per una nuova fase di armonizzazione del diritto della
crisi e dell’insolvenza, in Analisi Giuridica dell'Economia, 2023, pp. 74 ss.

2! Direttiva (UE) 2019/1023 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 giugno 2019, riguardante i quadri
di ristrutturazione preventiva, l'esdebitazione e le interdizioni, e le misure volte ad aumentare l'efficacia delle
procedure di ristrutturazione, insolvenza ed esdebitazione, e che modifica la direttiva (UE) 2017/1132
(direttiva sulla ristrutturazione e sull'insolvenza).

22 STRAMPELLI, La disciplina europea dei doveri degli amministratori nella societa in crisi: problemi e
prospettive, in Rivista ODC, 2020, pp. 745 ss.

23 STRAMPELLI, op. ult. cit., pp. 741 ss.
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fenomeni di forum shopping ossia fenomeni nei quali gli amministratori potrebbero spostare il COMI

(Centre Of Main Interest) di una societa in paesi dove la loro responsabilita risulti attenuata.*

Insomma qualunque sia I’evento scelto dagli Stati Membri come trigger event I’impresa dovra
muoversi di conseguenza, considerando che la continuazione d’impresa non rispettando queste
indicazioni rappresenta una traslazione del rischio d’impresa sui creditori sociali?>. In Italia come

visto questi trigger event ¢ rappresentato dalla perdita del capitale sociale sotto il terzo.

Certamente come visto quindi molto deve essere ancora fatto in tema di armonizzazione del diritto

della crisi d’impresa, essendo ancora distanti da una vera e propria disciplina comune.

L’assunto di base ¢ che una completa integrazione europea del mercato dei capitali possa dirsi tale
soltanto in presenza di una vera e propria disciplina anche della crisi d’impresa, altrimenti I’incertezza
e le differenze per i finanziatori delle imprese, coloro i quali in uno scenario di crisi diventerebbero i

creditori sociali, saranno sempre un deterrente alle scelte di investimento.

Tenendo a mente tutte queste considerazioni sul tema ¢ stato evidenziato dagli autori come il testo
della Direttiva 2019/1023/UE non sia purtroppo ancora sufficientemente efficace nel completare
questa armonizzazione e siano necessari degli interventi ulteriori per ultimare il lavoro o almeno

provarci.?®

Il legislatore si sta ponendo un obiettivo massimamente ambizioso in quanto le differenze tra il Codice
della Crisi e 1 vari omologhi nel resto d’Europa sono innumerevoli, toccano molti aspetti e
chiaramente presuppongono deroghe al diritto comune che nei vari stati possono trovare le
declinazioni piu varie e disparate. La differenza principale di visione sta sicuramente nella tutela che
si sceglie di dare ai creditori, ma poi anche nelle modalita tecniche in cui questa protezione viene
espressa. O ancora tali differenze possono essere espressione della centralita che viene attribuita al
recupero dell’impresa: per alcuni stati diventa assolutamente secondaria rispetto alla soddisfazione

dei creditori mentre per altri riveste un’importanza primaria.

11 testo della Direttiva 2019/1023/UE fornisce gia un contributo enorme in questa direzione, ma per i
suddetti motivi nel dicembre 2022 ¢ stata avanzata una Proposta davanti all’Unione Europea per

provare ad implementare maggiormente questo processo di armonizzazione. Il testo di questa

24 STRAMPELLI, op. ult. cit., pp. 732 ss.

23 STRAMPELLI, op. ult. cit., pp. 723-761.

26 LEANDRO, La Proposta della Commissione europea per una nuova fase di armonizzazione del diritto della
crisi e dell’insolvenza, in Analisi Giuridica dell'Economia, 2023, pp. 74 ss.
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proposta sara oggetto di trattativa tra gli Stati Membri perd pone 1’attenzione su alcuni temi di

dibattito particolarmente interessanti e utili.

In primo luogo, agli artt. 9 e 10 viene posta 1’attenzione sulle azioni revocatorie. Sulla base di quanto
disposto dall’art. 16 del Regolamento (UE) 2015/84827, ¢’¢ la possibilita per chi fa ricorso in maniera
abusiva a causa di divergenze normative, di fare salvi gli atti revocabili da alcuni stati ma non ritenuti
revocabili da altri ordinamenti. Stabilendo invece termini e circostanze comuni per le azioni
revocatorie si potrebbe evitare questa fattispecie che ad oggi rende incerta la disciplina delle

revocatorie.®

Un secondo tema che diventa oggetto di discussione, agli artt. 13-16 ¢ quello del cosiddetto asset
tracing ossia della necessita di rintracciare in maniera piu puntuale e capillare 1 beni del debitore,
anche per esempio qualora siano inseriti in trust o affini o0 comunque non siano direttamente ed
esplicitamente ad egli riferibili. Viene in aiuto a questa esigenza anche la disciplina antiriciclaggio da
tempo integrata nella disciplina europea. Si pensi ad esempio a quanto disposto dalla direttiva (UE)

2015/849 in tema di obbligo di comunicazione dei titolari effettivi.?’

Con la Proposta viene richiesto che agli amministratori delle procedure venga concessa la possibilita
di accedere ai registri dei titolari effettivi e in generale ai registri contenenti informazioni sui beni del

debitore.

La novita piu interessante riguarda la procedura del cosiddetto pre-pack (artt. 19-20). Questa
procedura, gia presente in altri ordinamenti come per esempio quello del Regno Unito che lo ha
introdotto con I’Enterprise Act 2002, rappresenta una sorte di vendita antecedente all’inizio della vera
e propria procedura. Qualora I’impresa si trovi in stato di insolvenza I’imprenditore puo decidere di
vendere il complesso aziendale per poi procedere alla ripartizione della massa attiva in sede

liquidatoria.

La fase di vendita si deve collocare precedentemente rispetto all’inizio della procedura, ma essere
comunque inserita in uno scenario competitivo e trasparente. La fase di liquidazione vera e propria
invece rispettera i criteri di procedura concorsuale secondo il Regolamento (UE) 2015/848,

prevedendo anche la presenza di alcuni commissari definiti monitor.

27 Regolamento (UE) 2015/848 Del Parlamento Europeo E Del Consiglio del 20 maggio 2015 relativo alle
procedure di insolvenza.

28 LEANDRO, La Proposta della Commissione europea per una nuova fase di armonizzazione del diritto della
crisi e dell’insolvenza, in Analisi Giuridica dell'Economia, 2023, pp. 75 ss.

2 LEANDRO, ibidem.
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Al vaglio della Corte di Giustizia Europea sono stati sottoposti diversi casi di cessione d’azienda che
quindi integravano 1’inizio di procedure di pre-pack chiedendo se si trattasse di procedure concorsuali
o meno. In alcuni casi la risposta & stata affermativa (sentenza Heiploeg Seafood International’)
mentre in altri casi la risposta & stata negativa (sentenza Smallsteps’’). Ovviamente riguardando
tematiche di fusioni societarie (I’impresa ceduta pud essere acquisita da un’altra impresa) sara
necessaria anche un’analisi e un vaglio dell’operazione per quanto riguarda eventuali aspetti che

limitino la concorrenza.

La questione piu delicata riguarda la sorte di lavoratori dell’azienda ceduta, che non riceverebbero
sufficienti garanzie nel pre-pack, per questo motivo ¢ probabile che su questo punto si potrebbe non
trovare un accordo a livello comunitario, andando a generare la possibilita di mancata adesione alla

Proposta.*

Abbandonando la procedura di pre-pack e tornando ai contenuti generali della Proposta un altro
obiettivo ¢ quello di provare ad armonizzare la disciplina della responsabilita degli amministratori in
fase di crisi. Gia sul tema si possono trovare delle difficolta constatando il fatto che nemmeno la
definizione di amministratore ¢ univoca in tutta Europa. La Proposta vuole stabilire un termine (tre
mesi) entro il quale gli amministratori, venuti a conoscenza dello stato di insolvenza o prossimita
all’insolvenza, sono obbligati ad accedere a uno degli strumenti messi a disposizione
dall’ordinamento per provare a risolvere la situazione. Qualsiasi atto compiuto dopo questo termine

renderebbe gli amministratori colpevoli della riduzione del valore dell’impresa (art. 36).>

30 Sentenza della Corte (Terza Sezione) del 28 aprile 2022. Federatie Nederlandse Vakbeweging contro
Heiploeg Seafood International BV e Heitrans International BV. Domanda di pronuncia pregiudiziale proposta
dallo Hoge Raad der Nederlanden.
Rinvio pregiudiziale — Direttiva 2001/23/CE — Articoli da 3 a 5 — Trasferimenti di imprese — Mantenimento
dei diritti dei lavoratori — Eccezioni — Procedura di insolvenza — “Pre-pack” — Sopravvivenza di un’impresa —
Trasferimento di una (parte di) impresa in seguito a una dichiarazione di fallimento preceduta da un pre-pack.
Causa C-237/20.

3! Sentenza della Corte (Terza Sezione) del 22 giugno 2017. Federatie Nederlandse Vakvereniging e a. contro
Smallsteps BV. Domanda di pronuncia pregiudiziale proposta dal Rechtbank Midden-Nederland.
Rinvio pregiudiziale — Direttiva 2001/23/CE — Articoli da 3 a 5 — Trasferimenti di imprese — Mantenimento
dei diritti dei lavoratori — Eccezioni — Procedura d’insolvenza — “pre-pack” — Sopravvivenza di un’impresa.
Causa C-126/16.

32 LEANDRO, ibidem.
3 LEANDRO, ibidem.
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Un ulteriore interessante aspetto portato alla luce dalla Proposta riguarda il fatto che spesso molte
micro imprese incontrano un ostacolo nell’accesso alle procedure per gli elevati costi che esse
comportano; per ovviare a tale problema viene ipotizzata una procedura ad hoc, piu rapida e meno
costosa per permettere a queste societa di accedere alle procedure messe a disposizione, anche

eventualmente con I’intervento statale per coprire alcuni costi.>*

Altri punti della Proposta riguardano il ruolo del comitato dei creditori, prevedendo regole uniformi
per la sua costituzione e anche eventualmente una sua assenza se comporta costi eccessivamente

elevati rispetto al valore generato®>.

Nonostante ’esito della trattativa sulla Proposta sia incerto possiamo sicuramente trovare nella logica
sottostante molti degli elementi sin qui menzionati. Oltre ovviamente all’armonizzazione della
disciplina a livello europeo troviamo infatti la gia nota rescue culture, soprattutto per esempio nel
caso del pre-pack il cui fine ¢ proprio quello di vendere I’impresa in blocco o parti di essa per salvare
il complesso produttivo. Pud poi essere riscontrata nella Proposta I’attenzione per una rilevazione
della crisi e dell’insolvenza il quanto piu precoce possibile, anche col fine di evitare che eventuali
beni appartenenti alla massa attiva vadano dispersi, ma cercando anzi di intercettarne il piu possibile

anche grazie ai nuovi supporti informatici (ad esempio lo scambio di informazioni nei registri).

1.3 IL CODICE DELLA CRISI E DELLI’INSOLVENZA

Il nuovo Codice della Crisi e dell’Insolvenza ¢ stato introdotto con il D.lgs. 12 gennaio 2019, n. 14,
e ha previsto profondi mutamenti al sistema di governance delle imprese, andando quindi a incidere
su come vengono governate le societa, non soltanto in un momento di ipotetica crisi della societa, ma

anche in un momento di vita della societa in bonis. Assistiamo quindi a una vera e propria

3* LEANDRO, op. cit., pp. 84 ss.

33 LEANDRO, La Proposta della Commissione europea per una nuova fase di armonizzazione del diritto della
crisi e dell’insolvenza, in Analisi Giuridica dell'Economia, 2023, pp. 73-86.
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compenetrazione tra il Codice Civile e il Codice della Crisi e dell’Insolvenza, con discipline che si

toccano in molteplici punti, pur essendo collocate in codici differenti. ¢,

Possiamo dire che quindi il nuovo Codice della Crisi e dell’Insolvenza conserva in un certo senso una
sua autonomia e indipendenza andando a stabilire obblighi e doveri per tutte le societa, passando da

“diritto delle societa in crisi” a “diritto delle societa” in generale®’.

Un esempio a favore di questa tesi trova nella disciplina degli assetti riguardanti I’imprenditore
individuale. Nonostante 1’obbligo in capo a questo di dotarsi di adeguati assetti sia sancito dall’art. 3
c.c.i.i.®® questo sicuramente non significa che ’obbligo di tali assetti subentri solo in un momento di
crisi, ma permane in ogni fase dell’attivita dell’imprenditore individuale, nonostante la collocazione

della norma nel Codice della Crisi e dell’Insolvenza.>’

Proprio sul tema dell’imprenditore individuale vale la pena di spendere qualche parola per analizzare
la sua disciplina in crisi e come questa differisca dal caso dell’impresa collettiva. Mentre la crisi
dell’impresa individuale ¢ normata dall’art. 3 c.c.i.i., I’art. 2086 c.c. impone all’impresa collettiva
I’obbligo di istituzione degli assetti, di rilevare la crisi e di provare a risanare I’impresa. Diversamente
per I’'imprenditore individuale si parla di obbligo di “farvi fronte” e quindi non ¢ posto in capo
all’imprenditore individuale I’obbligo di provare a superare la crisi. Secondo una parte della dottrina,
la ragione di tale differenza e quindi I’obbligo per I'impresa collettiva di risanare I’impresa va
ricercata nel maggior impatto sul sistema economico che questa ha rispetto a un’impresa

individuale.*

Pensando agli obblighi posti in capo alle societa in tema di early warning sanciti dall’art. 12 del c.c.i.1.

(che verranno annunciati in seguito relativamente al sistema di allerta), essi presuppongono a monte

36 Ci si permette di rinviare a BIANCA, I nuovi doveri dell’organo di controllo tra codice civile e Codice della
Crisi, in Dir. fall., 2019, p. 1339, dove si indicano le diverse e, forse, preferibili scelte che sarebbero state
consentite dalla 1. n. 155/2017.

3TBIANCA, Allerta e dintorni: I’adozione delle misure idonee alla tempestiva rilevazione della crisi da parte
dell’imprenditore individuale, in Rivista ODC, 2020, pp. 55 ss.

3% Al fine di semplificare la lettura, si ricorda che I’art. 3, primo comma, c.c.i.i. stabilisce che “/'imprenditore
individuale deve adottare misure idonee a rilevare tempestivamente lo stato di crisi e assumere senza indugio
le iniziative necessarie a farvi fronte”.

39 BIANCA, ibidem.

40 D1 CATALDO - ROSSI, Nuove regole generali per l'impresa nel nuovo Codice della crisi e dell’insolvenza,
in Riv. Dir. Soc., 2018, pp. 753 ss.
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una struttura organizzativa estremamente complessa che deve quindi essere predisposta prima di un

eventuale crisi, nella fase della costituzione della societa e di una sua eventuale riorganizzazione*!.

Viene da chiedersi il motivo di tale “sconfinamento” da parte del legislatore che va quindi con tali
obblighi organizzativi per I’imprenditore potenzialmente a limitare la liberta d’impresa che come si
¢ detto nell’introduzione al presente lavoro ¢ tutelata da una fonte di rango costituzionale ossia 1’art.
41. Se tale articolo al primo comma riconosce la liberta dell’attivita economica, tuttavia al secondo
comma ricorda come essa non possa essere svolta in contrasto con I’utilita pubblica. L’implicazione
logica di questo discorso ci porta a interpretare i doveri imposti in tema di organizzazione
dell’impresa come un presidio necessario ad aumentare 1’utilitd pubblica, nello specifico ad
aumentare la competitivita del sistema economico in generale, considerando 1 gravi danni che una
gestione senza adeguata organizzazione puo portare, se la conseguenza di tale gestione ¢

I’insolvenza.*

Si assiste quindi con I’entrata in vigore del Codice della Crisi e dell’Insolvenza a una netta cesura col
passato, in cui il suo predecessore (la Legge Fallimentare) era un codice pensato come qualcosa di
“eccezionale” ossia sostanzialmente un insieme di deroghe al diritto commerciale, che si
giustificavano con la netta e sostanziale alterita tra un’impresa in bonis e un’impresa insolvente, di
conseguenza il coordinamento tra Codice Civile e Legge Fallimentare non si poneva; dal momento
in cui un’impresa iniziava ad entrare in una situazione di insolvenza si passava a un sistema di deroghe
e di norme “eccezionali”, conferendo alla Legge Fallimentare una progressiva autosufficienza nel

tempo.

Tale impostazione della disciplina della crisi d’impresa ¢ stata superata anche e soprattutto alla luce
di quanto visto finora: la tempestiva emersione della crisi e il tentativo di recupero dell’impresa
rendono non piu cosi nitido il confine tra impresa in bonis e impresa in crisi, di conseguenza a causa
di questo confine “evanescente” un coordinamento e una compenetrazione tra disciplina delle imprese

sane e imprese in crisi appare necessario. 4’

4! In termini sostanzialmente analoghi anche GUIOTTO, I sistemi di allerta e | ’emersione tempestiva della crisi,
in Fallimento, 2019, pp. 409 ss.

42 BIANCA, Allerta e dintorni: I’adozione delle misure idonee alla tempestiva rilevazione della crisi da parte
dell’imprenditore individuale, in Rivista ODC, 2020, pp. 58 ss.

43 DI CATALDO - ROSSI, Nuove regole generali per l'impresa nel nuovo Codice della crisi e dell’insolvenza,
in Riv. Dir. Soc., 2018, pp. 747-748.
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L’estensione di tali obblighi organizzativi anche al di fuori delle situazioni di crisi d’impresa
giustifica, secondo la dottrina, 1’entrata in vigore di tali doveri gia a partire dal marzo 2019, in un
momento anteriore rispetto a quello di entrata in vigore definitiva del Codice della Crisi e
dell’Insolvenza, rimandata piu volte e definitivamente avvenuta nel 2021*. Il motivo di tale
anticipazione ¢ da ricercarsi in una esigenza di efficacia delle procedure e dei sistemi di allerta.
Affinché il nuovo Codice della Crisi e dell’Insolvenza possa funzionare ¢ necessaria una capillare
diffusione dei sistemi organizzativi in oggetto. Poiché possiamo affermare che buona parte del
sistema appena entrato in vigore si basa sull’allerta precoce e su una tempestiva rilevazione della crisi
d’impresa, si pud concludere che ¢ necessario a livello operativo disporre con congruo anticipo di
una struttura organizzativa delle imprese che siano preparate per cogliere e interpretare i segnali di

gestione che possono far presagire uno scenario di crisi.

Nonostante il presente lavoro si concentri sugli adeguati assetti dell’impresa nella crisi € necessario
sottolineare, per completezza espositiva, come questi siano solo una parte del sistema di allerta
predisposto dal legislatore. In aggiunti agli adeguati assetti entrano in vigore il cosiddetto sistema di
allerta “interno” e il sistema di allerta “esterno”, entrambi con la funzione di far emergere quanto piu
tempestivamente possibile la crisi. L’esistenza di tali sistemi viene normata agli artt. 12-15 c.c.i.i. e
rientra tra gli strumenti di soluzione della crisi precoce e stragiudiziale oggetto di Raccomandazione
della Commissione Europea (Raccomandazione UE 2014/135), e gia presenti in alcuni ordinamenti
come quello francese®.

Il sistema di allerta “interno” € rappresentato dall’organo di controllo e, qualora I’impresa ne fosse
provvista, il revisore. Queste due figure assumono una nuova e centrale importanza e sono oggetto di

imputazione di nuovi doveri. Il loro compito infatti ¢ duplice e si articola in due fasi.

La prima ¢ una fase di controllo in quanto essi devono verificare costantemente se 1’assetto
organizzativo di cui finora abbiamo discusso sia stato predisposto correttamente o meno dagli
amministratori. Si segnala I’importanza dell’avverbio “costantemente”. Infatti I’organo di controllo,
al pari degli amministratori, non puo valutare 1’assetto un’unica volta e poi considerare adempiuto il
suo dovere. L’adeguatezza degli assetti deve essere monitorata periodicamente ed essere oggetto di

frequente confronto con I’organo amministrativo.

4 L’entrata in vigore del c.c.i.i., originariamente prevista per il 15 agosto 2020, ¢ stata differita, in conseguenza
dell’emergenza epidemiologica causata dalla diffusione del coronavirus, al 1° settembre 2021 (v. art. 5 del
d.Ig. 8 aprile 2020, n. 23).

45 Sul punto v. JORIO, Legislazione francese, raccomandazione europea e alcune riflessioni sul
diritto interno, in Fallimento, 2015, pp. 1070 ss.
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Il secondo compito dell’organo di controllo e del revisore € quello di “segnalare immediatamente allo
stesso organo amministrativo I’esistenza di fondati indizi della crisi” (art.14 c.c.i.i.). Per poter
comunicare all’organo amministrativo tali indizi ¢ quindi necessario che 1’organo di controllo e il
revisore sappiano autonomamente analizzare e valutare lo stato in cui I’impresa versa, sviluppando
una propria capacita di analisi.** Come anticipato a piu riprese il compito degli amministratori
consiste, oltre alla predisposizione degli adeguati assetti, anche nell’intervento in caso di crisi per il
recupero della continuitd aziendale, di conseguenza la vigilanza dell’organo di controllo deve
estendersi anche a una supervisione su questo obbligo in capo agli amministratori. Tuttavia tale
obbligo, nonostante non menzionato esplicitamente era gia considerato implicito dalla dottrina,
estendendo il controllo dell’organo di controllo anche alla persistenza della continuita aziendale.*’ In
ogni caso le puntualizzazioni contenute nel Codice della Crisi e dell’Insolvenza sembrano risparmiare
all’interprete eventuali sforzi per comprendere I’estensione dei doveri dell’organo di controllo.

Il secondo presidio per una tempestiva rilevazione della crisi d’impresa ¢ poi rappresentato dal
sistema di allerta “esterno”, identificato nei creditori pubblici qualificati. Viene previsto, ai sensi
dell’art. 25-novies c.c.i.i., in capo ad alcuni creditori pubblici, nello specifico Agenzia delle Entrate e
INPS I’obbligo di comunicare al debitore il superamento di alcune soglie di debito (che variano a
seconda della natura e delle dimensioni dell’impresa). Qualora siano trascorsi 90 giorni e il debitore
non abbia saldato il proprio debito o non abbia fatto domanda di composizione negoziata all’OCRI
scatta proprio in capo al creditore pubblico I’obbligo di segnalare questa circostanza all’OCRI. A sua

volta I’ente segnalera tale inadempimento anche all’organo di controllo della societa.

Il sistema di allerta e gli adeguati assetti come visto compongono solo una parte quindi di un sistema
di allerta piu ampio e articolato che puo trovare compimento e completezza solo in questa architettura
di segnalazioni a piu livelli: in primo luogo dovrebbero essere captati preventivamente 1 segnali di
crisi dallo stesso assetto organizzativo, poi se organo di controllo e revisore per poi in ultimo luogo

essere eventualmente segnalati da dei creditori pubblici qualificati

46 Sul punto BUTA, Gli obblighi di segnalazione dell’organo di controllo e del revisore nell ’allerta sulla crisi
di impresa, in Nuove leggi civ. comm., 2019, pp. 1177 ss.

47 Cfr. SANDULLL, [ controlli delle societa come strumenti di tempestiva rilevazione della crisi d’impresa, in
Fallimento, 2009, pp. 1100 ss., ivi a 1106, in una prospettiva che affida all’organo di controllo interno il
compito di vigilare sui segnali di crisi e sulle decisioni adottate in tali circostanze dell’organo di gestione a
tutela di tutti gli stakeholder interessati alla conservazione dei valori aziendali. Nello stesso senso ROSAPEPE,
La responsabilita degli organi di controllo nella crisi d’impresa, in Giur. comm., 2013, I, pp. 896 ss. Secondo
’autore la consapevolezza dell’estensione dei doveri del collegio sindacale nel senso indicato ¢ attestata dallo
stesso Ordine professionale dei dottori commercialisti che, nelle norme di comportamento del collegio
sindacale dallo stesso elaborate, annovera ampiamente il dovere di accertare la persistenza della continuita
aziendale.
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Il nuovo Codice della Crisi e dell’Insolvenza e I’importanza assunta dagli adeguati assetti si
ricollegano e rimandano a delle novelle normative apportate al Libro Quinto che determinano un
cambiamento nella governance delle societa di capitali. Si avra modo di analizzare come adeguati
assetti nella crisi e queste modifiche della governance siano due aspetti tra loro correlati in quanto
tali modifiche appaiono come funzionali alla creazione dei citati assetti e alla gestione piu tempestiva

possibile di una eventuale situazione di crisi d’impresa.

La prima novella ¢ ’estensione dell’art. 2381 c.c. ai consigli di amministrazione di tutte le societa di
capitali*®, articolo che va a normare il flusso informativo di cui gli amministratori devono disporre
nell’espletamento delle loro funzioni, rendendolo quindi il medesimo previsto per le s.p.a. in tutte le
societa di capitali e quindi ampliandolo. Il collegamento di questa norma con il tema degli adeguati
assetti sta nella necessita per gli amministratori di essere costantemente aggiornati sui fatti di gestione

con degli obblighi informativi assai estesi.

L’esclusivita della gestione da parte degli amministratori certamente semplifica 1’adozione di una
struttura organizzativa adeguata, ma la motivazione di questa norma va ricercata probabilmente
altrove. Infatti dare maggiori poteri agli amministratori garantisce una maggior rapidita in caso di
crisi permettendo a questi ultimi di poter prendere decisioni importanti senza dover passare per una
delibera assembleare. Certamente alcune decisioni continuano a dover transitare attraverso la volonta
dell’assemblea, pensiamo ad esempio ad aumenti di capitale non delegato o modifiche dell’oggetto
sociale, ma ora gli amministratori dispongono di numerosi poteri aggiuntivi che permettono di
superare o provare a superare piu rapidamente delle situazioni di crisi. Un esempio potrebbe essere
la decisone degli amministratori di vendere un immobile per provare a reperire in quel momento della

liquidita.*

8 La novita riguarda, quindi, la s.r.l. e le societd cooperative costituite in tale forma ai sensi dell’art. 2519,
secondo comma, c.c. Si tratta, peraltro, di un intervento piu che altro chiarificatore, visto che in dottrina era
gia ampiamente diffusa I’idea che, per quanto non espressamente richiamato dall’art. 2475 c.c., I’art. 2381 c.c.
potesse almeno in parte applicarsi ai consigli di amministrazione delle s.rl. Si vedano, ex multis:
BARTOLACELLI, Struttura e funzionamento dell organo amministrativo, in AA. VV., La governance della
societa a responsabilita limitata, a cura di E. Pederzini e R. Guidotti, Padova, 2018, p. 173; MIRONE, [/
consiglio di amministrazione: disciplina legale e autonomia statutaria. Sistemi alternativi, in S.R.L.
Commentario dedicato a Portale,2011, p. 542; CAGNASSO, Gli assetti adeguati nella s.r.l., in Assetti adeguati
e modelli organizzativi, opera diretta da IRRERA, Bologna, 2016; pp. 577 ss.; ZANARONE, Art. 2475, in Della
societa a responsabilita limitata, in Commentario SCHLESINGER, 2010, p. 970.

4 BIANCA, Allerta e dintorni: I’adozione delle misure idonee alla tempestiva rilevazione della crisi da parte
dell’imprenditore individuale, in Rivista ODC, 2020, pp. 64 ss.
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Tuttavia a detta della dottrina il rapporto tra soci ¢ amministratori rimane assai problematico, spesso
infatti per uscire da una situazione di crisi le decisioni piu efficaci e incisive sono decisioni che
continuano ad avere bisogno di approvazione da parte dei soci, prima tra tutti la decisione di investire
nuove somme sotto forma di apporto di capitale o finanziamenti soci. I soci potrebbero essere restii
nei confronti di queste proposte e potrebbero decidere di non investire ancora in una societa con poche

speranze di recupero.>

Un altro punto problematico per quanto riguarda i poteri degli amministratori € poi rappresentato
dalla scelta dello strumento adottato per provare a superare la crisi: gli “strumenti” di cui parla 1’art.
2086 c.c. sono soltanto quelli previsti dal Codice della Crisi e dell’Insolvenza (concordato, accordi di
ristrutturazione et similia) o sono consentiti anche altri strumenti di qualsiasi natura pur di risanare
I’impresa? La domanda non presenta risposta all’interno dell’ordinamento e lascia spazio ad ampie

riflessioni.>!

Infatti ad esempio un consiglio di amministrazione potrebbe riuscire a risanare un’impresa senza
accedere a nessuno degli strumenti sopra citati, ma per esempio vendendo rami poco profittevoli
dell’impresa, vendendo immobili, sfruttando in modo diverso le strategie di vendita utilizzando la
rete commerciale gia in essere. Insomma il modello di business delle singole imprese apre la strada a
moltissime e diverse potenziali modalita di tentativi di risanamento. Tuttavia il dato testuale richiama
unicamente gli strumenti previsi dal Codice della Crisi e dell’Insolvenza, precludendo qualsiasi altra

possibilita®.

Altra parte della dottrina rifiuta questa visione sostenendo che porti all’esito assurdo di ritenere
inadempiente un amministratore che sia riuscito a risanare un’impresa senza accedere a uno degli
strumenti previsti dall’ordinamento. A favore di questa tesi viene portata I’ interpretazione secondo la

quale sarebbe necessario accedere a tali strumenti secondo il dato testuale in una situazione ormai di

39 D1 CATALDO - ROSSI, Nuove regole generali per ['impresa nel nuovo Codice della crisi e dell’insolvenza,
in Riv. Dir. Soc., 2018, pp. 754 ss.

51 Su questo punto vale la pena notare che il Testo Unico in materia di societa a partecipazione pubblica prevede
soltanto, in caso di crisi aziendale, I’obbligo degli amministratori di predisporre e attivare “un idoneo piano di
risanamento”. Qui, diversamente che nel Codice della crisi, la lettera & chiaramente nel senso che la societa
possa cercare di uscire dalla crisi come vuole, e non ¢ obbligata ad attivare una delle procedure del codice della
crisi. Ancora un bel problema di coordinamento tra i due testi, che non puo qui essere affrontato in tutti i suoi
dettagli.

2 E questa sembra, infatti, I’interpretazione proposta da PATTI, Crisi d’impresa e responsabilita degli
amministratori di societa, in Fallimento, 2018, p. 131.
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crisi conclamata, ma sarebbero lasciati liberi di decidere gli amministratori in quella cosiddetta
twilight zone che rappresenta ancora una fase di pre-crisi.>> Certamente queste scelte verranno poi
giudicate alla luce della business judgement rule. Sul tema della business judgement rule e della
responsabilita degli amministratori si avra modo di tornare in seguito nel capitolo dedicato proprio

alle loro responsabilita.

Possiamo dire che in generale tutto il sistema di allerta ¢ 1’elemento che meglio racchiude lo spirito
del nuovo Codice della Crisi e dell’Insolvenza: quello della precoce rilevazione della crisi. In tal caso
si parla di uno scenario come detto non di crisi, ma di pre-crisi, precedente quindi ancora alla fase
dell’insolvenza (che non ¢ detto si manifestera). La “zona” di interesse del legislatore non ¢ quindi
quella in cui I’impresa non riesce ad adempiere alle obbligazioni, né quella in cui non riesce a saldare
debiti non ancora scaduti. Si tratta del momento in cui I’impresa non sarebbe in grado di adempiere

ad obbligazioni “pianificate” a causa di un declino della redditivita e dei flussi di cassa dell’impresa.>*

La situazione di crisi ancora non troppo avanzata e il possibile recupero giustificano 1’assenza di
misure coercitive per I’impresa in questa fase, in uno scenario piu di moral suasion che di costrizione
in tale momento della vita dell’impresa, prevedendo anche misure premiali per gli amministratori e
per 'organo di controllo in caso di tempestiva rilevazione della crisi piuttosto che su misure

sanzionatorie.>>

53 GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, Milano, 1995, pp. 105 ss.

34 DI CATALDO - ROSSI, Nuove regole generali per ['impresa nel nuovo Codice della crisi e dell’insolvenza,
in Riv. Dir. Soc., 2018, pp. 769 ss.

55 Sull’opportunita di contenere gli interventi autoritativi capaci di sottrarre al debitore la liberta
di adottare le decisioni ritenute piu opportune in una condizione di crisi reversibile cfr ROSAPEPE, La
responsabilita degli organi di controllo nella crisi d’impresa, in Giur. comm., 2013, I, pp. 899 ss.

26



CAPITOLO 2: ADEGUATI ASSETTI E PREVENZIONE DELLA CRISI

2.1 ’ART. 2086 C.C.

La disciplina degli assetti imposti all’imprenditore ha negli anni subito un sempre maggiore
affinamento e una serie di novelle fino ad arrivare a quello che oggi ¢ I’articolo principale riguardante
la disciplina degli adeguati assetti, ossia 1’art. 2086 c.c. il quale dispone che “L’imprenditore, che
operi in forma societaria o collettiva, ha il dovere di istituire un assetto organizzativo, amministrativo
e contabile adeguato alla natura e alle dimensioni dell’impresa, anche in funzione della rilevazione
tempestiva della crisi dell’impresa e della perdita della continuita aziendale, nonché di attivarsi senza
indugio per I’adozione e I’attuazione di uno degli strumenti previsti dall’ordinamento per il

superamento della crisi e il recupero della continuita aziendale™.

A ben pensare il riferimento al tema dell’organizzazione rientra nella definizione stessa di
imprenditore fornita dal Codice Civile all’art. 2082 %, ergendosi come elemento costitutivo perché
un’attivita possa dirsi imprenditoriale. L’idea ¢ quindi che I’imprenditore si serva non solo del proprio
lavoro, altrimenti sarebbe un lavoro autonomo, ma anche di una organizzazione intesa come etero-
organizzazione che contempla il servirsi di mezzi altrui sia per quando riguarda il capitale sia per

quanto riguarda il lavoro®”.

Tuttavia, tranne la disciplina dei contratti di lavoro e 1’obbligo di tenuta di scritture contabili per
imprese di un certo tipo ai sensi dell’art. 2214 c.c.>® I’organizzazione dell’attivita d’impresa era quasi
totalmente discrezionale, anche in osservanza al piu volte citato art. 41 della Costituzione, il quale lo

ripetiamo sancisce la liberta dell’iniziativa privata.

Con il passare degli anni e in particolare con I’arrivo del nuovo millennio all’alba del quale abbiamo

assistito a una importante riforma della governance delle societa di capitali il legislatore ha pero

6 Ai sensi dell’art. 2082 c.c. “E' imprenditore chi esercita professionalmente una attivitd economica
organizzata al fine della produzione o dello scambio di beni o di servizi.”

ST FORTUNATO, Assetti organizzativi e crisi d'impresa: una sintesi, in Rivista ODC, 2021, pp. 549 ss.

3% Ai sensi dell’art. 2214 c.c. “L'imprenditore che esercita un’attivita commerciale deve tenere il libro giornale
e il libro degli inventari”.

27



sentito il bisogno, partendo da particolari realta imprenditoriali di determinati settori ossia quello
delle imprese quotate e degli intermediari finanziari, di andare a imporre progressive regole di
organizzazione, da un lato per responsabilizzare I’imprenditore davanti al crescente peso della finanza
e dei mercati, dall’altro lato anche a tutela dei terzi, in particolare creditori sociali e piccoli

risparmiatori.>’

La codifica degli adeguati assetti ¢ stata via via resa piu completa, andando in particolare a definire
quali compiti spettino agli amministratori (dovere di istituzione) e quali all’organo di controllo
(dovere di supervisione), spingendo la dottrina a ritenere che tra gli obblighi di vigilanza sanciti
dall’art. 2403 c.c.*® rientri anche quello di vigilanza sugli adeguati asseti e quindi sugli amministratori

il dovere principale di istituirli.®!

%% La bibliografia in materia & ormai particolarmente nutrita: rinvio al pionieristico lavoro di IRRERA, Assetti
organizzativi adeguati e governo delle societa di capitali, Milano, 2005.

60 Lart. 2403 c.c. dispone: “Il collegio sindacale vigila sull'osservanza della legge e dello statuto, sul rispetto
dei principi di corretta amministrazione ed in particolare sull'adeguatezza dell'assetto organizzativo,
amministrativo e contabile adottato dalla societa e sul suo concreto funzionamento. Esercita inoltre il controllo
contabile nel caso previsto dall'articolo 2409-bis, terzo comma”.

1] rilievo dei modelli organizzativi si era gia affermato per finalita e per settori specifici. I1 d. Igs. n. 231/2001
sulla responsabilitd amministrativa degli enti valorizza “modelli di organizzazione, gestione e controllo” che
I’ente abbia adottato ed efficacemente attuato prima della commissione dei reati ivi previsti e in funzione
preventiva, onde esonerare I’ente da quella responsabilita, e sempre che il modello preveda "in relazione alla
natura e alla dimensione dell’organizzazione nonché al tipo di attivita svolta, misure idonee a garantire lo
svolgimento dell’attivita nel rispetto della legge e a scoprire ed eliminare tempestivamente situazioni di
rischio” (artt. 6 e 7). Il contenuto minimo di tali modelli organizzativi si traduce nella individuazione dei settori
di attivita nel cui ambito possono essere commessi i reati da prevenire; nella adozione di specifici protocolli
diretti a programmare la formazione e 1’attuazione delle decisioni dell’ente in relazione ai detti reati; nelle
modalita di gestione delle risorse finanziarie idonee ad impedire la commissione dei reati; negli obblighi di
informazione nei confronti dell’organismo deputato a vigilare sul funzionamento e 1’osservanza del modello;
nel sistema disciplinare idoneo a sanzionare il mancato rispetto delle misure indicate nel modello. Nella
impostazione del d. Igs. n. 231/2001 piu che di un obbligo si tratta di un “onere” organizzativo. Ma ¢ evidente
che esso si inserisce nel pit ampio dovere organizzativo dell’imprenditore (soprattutto collettivo) teso a
individuare i “rischi” potenzialmente lesivi per un verso della conformita alla legge e alle regole (compliance)
che ne governano piu in generale I’attivita e per altro verso della integrita del patrimonio aziendale. Questi
profili emergono in termini ancora piu decisi nella regolamentazione degli intermediari finanziari e assicurativi
che sono obbligati ad istituire espressamente una funzione di compliance secondo le indicazioni fornite
rispettivamente dalla Banca d’Italia il 12 luglio 2007 nelle “Disposizioni di Vigilanza — La funzione di
conformita (compliance)”, dalla Consob (congiuntamente a Banca d’Italia) il 29 ottobre 2007 nel
“Regolamento in materia di organizzazione e procedure degli intermediari che prestano servizi di investimento
o di gestione collettiva del risparmio” e dall’ISVAP il 26 marzo 2008 nel “Regolamento n. 20 recante
disposizioni in materia di controlli interni, gestione dei rischi, compliance [...]”. Tali normative di vigilanza
recepiscono i principi guida sulla materia pubblicati nel 2005 dal Comitato di Basilea. Molte aziende facenti
parte di gruppi multinazionali, specie se quotate in borsa, pur non essendo tenute a norma di legge, istituiscono
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Se da un lato come abbiamo visto a piu riprese la liberta d’impresa viene costituzionalmente protetta,
al tempo stesso gli autori sottolineano come tale liberta vada intesa come “autonomia di una entita
organizzata”, vincolata da un lato con decisioni organizzative interne, dall’altro con vincoli dettati

dai movimenti del mercato.®?

Ora, chiarito I’obbligo sancito dall’art. 2086 che obbliga I’imprenditore a dotarsi di adeguati asseti

resta da chiarire I’ambito soggettivo e I’ambito oggettivo di applicazione della regola.

L’articolo sopra citato fa espressamente riferimento a “I’imprenditore, che operi in forma societaria
o collettiva” pertanto si pud pensare a un’applicazione che si estenda sicuramente alle forme
societarie, ma anche ad altri enti quali ad esempio i consorzi. In aggiunta, come visto
precedentemente, 1’art. 3 c.c.i.i. estende 1’obbligo di dotarsi di assetti adeguati anche all’imprenditore

individuale.®

Al tempo stesso vale la pena di analizzare I’ambito di applicazione oggettivo dell’articolo in
questione, il quale appare a sua volta tripartito in tre differenti ambiti di applicazione oggettivo:

I’assetto organizzativo, quello amministrativo e quello contabile.®*

una funzione di compliance. Negli altri casi, I'implementazione di una funzione di compliance ¢ facoltativa,
ma assai diffusa nelle grandi imprese, specie a carattere multinazionale. Una ulteriore previsione di assetti
organizzativi che ha preceduto il novellato art. 2086 c.c. ¢ quella recata dal Testo unico sulle societa pubbliche
(t.u.s.p., detto anche “riforma Madia”: D.lgs. 19 agosto 2016, n. 175, modificato in seguito dal d. Igs. 16 giugno
2017, n. 100, in attuazione della 1. 7 agosto 2015, n. 124): I’art. 6 dispone che le “societa a controllo pubblico”
(non dunque tutte le societa a partecipazione pubblica) predispongono “specifici programmi di valutazione del
rischio di crisi aziendale” e ne informano 1’assemblea nell’ambito della relazione sul governo societario
(secondo comma), valutano I’opportunita di istituire un “ufficio di controllo interno” strutturato secondo criteri
di adeguatezza rispetto alla dimensione e alla complessita dell’impresa sociale (terzo comma, lett. b); I’art. 14,
inoltre e sempre con riferimento alle societa a controllo pubblico, prevede che ove emergano, nell’ambito dei
citati programmi di valutazione del rischio... “uno o piu indicatori di crisi aziendale”, I’organo amministrativo
adotta senza indugio “provvedimenti necessari al fine di prevenire 1’aggravamento della crisi, di correggerne
gli effetti ed eliminarne le cause, attraverso un idoneo piano di risanamento”, la cui mancata adozione
costituisce grave irregolarita denunciabile ex art. 2409 c.c. (secondo e terzo comma). Sul tema da ultimo cfr.
LIBERTINI, Principio di adeguatezza organizzativa e disciplina dell’organizzazione delle societa a controllo
pubblico, in Giur. comm., 2021, 1, 5 ss., ove ulteriori riferimenti.

2 LIBERTINI, Sugli strumenti giuridici di controllo del potere economico, in Diritto pubblico, 2021, pp. 894 ss.
63 Per una articolata analisi dell’ambito soggettivo di applicazione dell’art. 2086, secondo comma, c.c. v. di
recente DI CATALDO - ARCIDIACONO, Decisioni organizzative, dimensioni dell’impresa e business judgment
rule, in Giur. comm., 2021, 1, pp. 69 ss. (ivi a p. 70 ss.). Gli AA. ritengono che il principio debba applicarsi
anche ai consorzi in forma non societaria.

% FORTUNATO, Assetti organizzativi e crisi d impresa: una sintesi, in Rivista ODC, 2021, pp. 559 ss.
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L’assetto organizzativo riguarda in senso stretto riguarda 1’attribuzione di poteri e funzioni all’interno
dell’impresa, ovvero ‘aspetti statico-strutturali dell’organizzazione dell’impresa nel senso di

configurazione di funzioni e competenze (funzionigramma), poteri e responsabilita (organigramma)’.

Spostandoci verso I’assetto amministrativo possiamo dire che esso concerne 1’insieme delle
procedure aziendali, che permettono all’impresa di svolgere tali procedure in maniera ordinata e con
una loro coerenza interna, ovvero la ‘“dimensione dinamico-funzionale dell’organizzazione,
intendendosi per tale I’insieme delle procedure e dei processi atti ad assicurare il corretto e ordinato

svolgimento delle attivita aziendali e delle sue singole fasi”.

L’assetto contabile invece fa riferimento alle modalita di rilevazione dei fatti di gestione, quindi la
parte degli assetti amministrativi volti a una corretta traduzione contabile dei fatti di gestione sia ai

fini di programmazione sia ai fini di consuntivazione®.

Per quanto riguarda I’ambito di applicazione oggettivo viene poi fatto riferimento nell’art. 2086 c.c.
al criterio dell’adeguatezza, il quale si erge a clausola generale. Cio significa che tale requisito, ossia
quello dell’adeguatezza, ¢ legislativamente indeterminato, ma determinabile attraverso un’analisi del
sistema di riferimento (per esempio facendo riferimento a best practices, codici di condotta o anche
normative di settore come nel caso degli intermediari finanziari) in cui si inserisce ’'impresa. Il
criterio dell’adeguatezza ¢ un criterio gia noto all’ordinamento anche in fonti di rango costituzionale
come I’articolo 118 che attribuisce tale criterio alle funzioni degli enti amministrativi assieme a quello

della sussidiarieta e della differenziazione®.

Al tempo stesso il criterio dell’adeguatezza ¢ un criterio relazionale, ossia definito in relazione ad
altri parametri, nello specifico la norma mette in relazione 1’adeguatezza con la natura e le dimensioni
dell’impresa. Rapportare gli adeguati assetti alla natura e alle dimensioni dell’impresa si pone come
un passaggio teleologico necessario anche per il fine principale che la norma si pone, segnatamente

quello di cogliere precocemente i segnali di una crisi®”. Il nesso tra la natura e le dimensioni

85 Per le definizioni qui riportate rinvio a VERNA, Strumenti per il nuovo assetto organizzativo delle societa,
in Societa, 2019, pp. 929 ss.; ASSONIME, Le nuove regole societarie sull’emersione anticipata della crisi
d’impresa e gli strumenti di allerta, Circ. n. 19/2019, p. 21; FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e
dell’insolvenza, Torino, 2019, p. 230. Mav. anche CNDCEC, Norme di comportamento del collegio sindacale
di societa quotate, aprile 2018, 55 ss.

8¢ L art .118 della Costituzione dispone che “Le funzioni amministrative sono attribuite ai Comuni salvo che,
per assicurarne I'esercizio unitario, siano conferite a Province, Citta metropolitane, Regioni e Stato, sulla base
dei principi di sussidiarieta, differenziazione ed adeguatezza.”

%7 Si pone la domanda in termini di funzionalita degli assetti organizzativi RANALLI, Adeguatezza degli assetti
organizzativi. ‘Indicatori’ e prevenzione della crisi tra tecnica e diritto, in MONTALENTI, NOTARI (a cura di),
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dell’impresa e la necessita di cogliere una crisi sta nel fatto che gli adeguati assetti per poter cogliere
al meglio eventuali squilibri di gestione devono poter rendere conto adeguatamente dei fatti di
gestioni riguardanti il particolare modello di business dell’impresa. Se per assurdo il legislatore
avesse imposto una fattispecie che integrasse un assetto adeguato ¢ assai improbabile che questa si
sarebbe potuta adattare ad ogni peculiarita dei molteplici modelli di business che possiamo ritrovare

nel nostro sistema economico.®®

Tuttavia come appena sottolineato quello della rilevazione ¢ il fine principale della norma, ma non
I’'unico fine. Infatti I’adeguatezza degli assetti appare come un criterio che si impone all’attivita
d’impresa per il governo in qualsiasi situazione e qualsiasi fase della vita di essa, dal momento che
degli adeguati flussi informativi sulla gestione rappresentano il punto di partenza per una governance
opportuna e adeguata. Addirittura alcuni autori sono arrivati a segnalare come il presidio degli
adeguati assetti porterebbe I’impresa a non dover nemmeno affrontare la fattispecie della crisi, in
quanto permetterebbero agli amministratori di muoversi sempre preventivamente per evitarla o

comunque per ridurne al minimo la probabilita.®

L’idea della predisposizione di adeguati assetti per fini ulteriori rispetto a quelli ella rilevazione
tempestiva della crisi trova appiglio in un esplicito riferimento testuale, in particolare il riferimento
all’avverbio “anche” utilizzato dal legislatore nel disporre che gli adeguati assetti organizzativi,
amministrativi e contabili devono servire “anche in funzione della rilevazione tempestiva della crisi

dell’impresa e della perdita della continuita aziendale”.

Questo significa che da un lato come appena detto oltre che rilevare una potenziale crisi gli la struttura
organizzativa deve orientare la vita in bonis dell’impresa, ma al tempo stesso come sottolineato dalla
dottrina I’avverbio “anche” apre un ventaglio di interpretazioni su quali possano essere le molteplici
variabili che un’azienda nel suo operare deve essere in grado di rilevare. Si premette che a questo
tema nel prosieguo sara dedicato un capitolo, ma per anticipare possiamo dire che questo avverbio
“anche” apre la strada — secondo una possibile opinione - all’inserimento nella governance aziendale

all’attenzione per i criteri ESG (Environmental Social Governance), ossia il bisogno per 1’azienda di

Milano, 2021, pp. 55 ss., ivi affrontandola nella prospettiva patologica della tempestiva rilevazione degli
indicatori e indici di crisi e della adozione dei relativi rimedi. Ovviamente gli assetti organizzativi rispondono
anche e soprattutto ad una finalita fisiologica, rispetto alla quale quella patologica si pone in valutazione di
continuita (e vedi lo stesso RANALLI a p. 59 ¢ 61 ss.).

% FORTUNATO, Assetti organizzativi e crisi d impresa: una sintesi, in Rivista ODC, 2021, pp. 560 ss.

% D1 CATALDO - ROSSI, Nuove regole generali per I'impresa nel nuovo Codice della crisi e dell’insolvenza,
in Riv. Dir. Soc., 2018, pp. 752 ss.
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monitorare gli impatti ambientali del suo operato, gli impatti sociali e I’adeguatezza del suo stesso

sistema di governance.

Andando poi a porre I’attenzione su un ulteriore elemento testuale che merita di essere sottolineato
occorre far notare il termine “istituire” utilizzato dal legislatore all’art. 2086 c.c.. Tale termine lasca
intendere un senso di necessaria formalizzazione di tali assetti aziendali e non di una mera esistenza

di fatto di questi’’.

A questo punto diventa fondamentale chiarire piu precisamente a chi spetta questo obbligo di
predisposizione degli adeguati assetti, nel senso di capire nello specifico a quale organo gestorio
compete il diritto e il dovere di predisporre e valutare gli assetti organizzativi, amministrativi e

contabili.

Per trovare risposta a questi interrogativi bisogna cercare andare ad analizzare altri articoli dal

momento che 1’art. 2086 c.c. sul tema non dice nulla.

Al tempo stesso nelle s.p.a. I’attribuzione di competenze gestorie varia e si declina in base al modello
di amministrazione adottato (dualistico o monistico), il quale imporra chiaramente delle differenze
nell’attribuzione dei poteri. Nel sistema dualistico il potere ¢ da attribuirsi al consiglio di gestione,
come disposto dall’art. 2409-novies c.c..”’ Su questo vigliera il consiglio di sorveglianza, ai sensi

dell’art. 2403 c.c.”? a sua volta richiamato dall’art. 2409-terdecies’”.

0 MIRONE, L’organizzazione dell’impresa societaria alla prova del codice della crisi: assetti interni,
indicatori e procedure di allerta, in Rivista ODC, 2020, pp. 32 ss.

" Lart. 2409-novies c.c. dispone che “La gestione dell'impresa si svolge nel rispetto della disposizione di cui
all'articolo 2086, secondo comma, e spetta esclusivamente al consiglio di gestione, il quale compie le
operazioni necessarie per l'attuazione dell'oggetto sociale”.

2 Ai sensi dell’art. 2403 c.c. “I sindaci possono in qualsiasi momento procedere, anche individualmente, ad
atti d'ispezione e di controllo. Il collegio sindacale pud chiedere agli amministratori notizie sull'andamento
delle operazioni sociali o su determinati affari”.

3 Ai sensi dell’art. 2409-terdecies “Il consiglio di sorveglianza: a) nomina e revoca i componenti del consiglio
di gestione; ne determina il compenso, salvo che la relativa competenza sia attribuita dallo statuto
all'assemblea; b) approva il bilancio di esercizio e, ove redatto, il bilancio consolidato; c¢) esercita le funzioni
di cui all'articolo 2403, primo comma; d) promuove I'esercizio dell'azione di responsabilita nei confronti dei
componenti del consiglio di gestione; e) presenta la denunzia al tribunale di cui all'articolo 2409; f) riferisce
per iscritto almeno una volta all'anno all'assemblea sull'attivita di vigilanza svolta, sulle omissioni e sui fatti
censurabili rilevati. f-bis) se previsto dallo statuto, delibera in ordine alle operazioni strategiche e ai piani,
industriali e finanziari della societa predisposti dal consiglio di gestione, ferma in ogni caso la responsabilita
di questo per gli atti compiuti. 2. Lo statuto puo prevedere che in caso di mancata approvazione del bilancio o
qualora lo richieda almeno un terzo dei componenti del consiglio di gestione o del consiglio di sorveglianza la
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Al contrario invece qualora la societa opti per un sistema monistico 1’obbligo di predisposizione degli
adeguati assetti spettera all’intero Consiglio di Amministrazione (eventualmente in via delegata se
sono presenti particolari organi delegati) la predisposizione degli adeguati assetti e al comitato per il
controllo sulla gestione la vigilanza su questi assetti ai sensi dell’art. 2409-octiesdecies c.c. comma 5
punto b) ai senso del quale il comitato per il controllo sulla gestione “vigila sull'adeguatezza della
struttura organizzativa della societa, del sistema di controllo interno e del sistema amministrativo e

contabile, nonché' sulla sua idoneita a rappresentare correttamente i fatti di gestione”.

Come visto nel capitolo precedente, grazie alle novelle al Codice Civile anche nelle altre societa di

capitali ormai la competenza gestoria compete in via esclusiva agli amministratori.

Analizzati gli obblighi di rilevazione della crisi posti dall’art. 2086 c.c., e la loro portata, definiti gli
ulteriori obiettivi della norma e chiarito in capo a quale organo gestorio spettano i vari compiti,
diventata necessario interrogarsi meglio su cosa intenda il legislatore quando parla di “crisi”, termine
che dal punto di vista giuridico e aziendalistico assume un significato che vale la pena di indagare.
Per la definizione di crisi il rimando ¢ appunto allo stesso Codice della Crisi e dell’Insolvenza il quale
perd la avvicina assai a una definizione di insolvenza, fattispecie dalla quale invece dovrebbe

distinguersi.’

Se all’interno del Codice della Crisi la stessa nozione di crisi € identificata nello “stato di squilibrio
economico-finanziario che rende probabile 1’insolvenza del debitore, e che per le imprese si manifesta
come inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far fronte regolarmente alle obbligazioni
pianificate” (art. 2, lett. @), la nozione proposta per I’insolvenza ¢ “stato del debitore che si manifesta
con inadempimenti od altri fatti esteriori, 1 quali dimostrino che il debitore non ¢ piu in grado di
soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni” (art. 2, lett. ¢). Ad una prima lettura il discrimen

dovrebbe quindi stare nella manifestazione esteriore di due diversi concetti: la crisi dovrebbe apparire

competenza per l'approvazione del bilancio di esercizio sia attribuita all'assemblea. 3. I componenti del
consiglio di sorveglianza devono adempiere i loro doveri con la diligenza richiesta dalla natura dell'incarico.
Sono responsabili solidalmente con i componenti del consiglio di gestione per i fatti o le omissioni di questi
quando il danno non si sarebbe prodotto se avessero vigilato in conformita degli obblighi della loro carica. 4.
I componenti del consiglio di sorveglianza possono assistere alle adunanze del consiglio di gestione e devono
partecipare alle assemblee”.

"4 FORTUNATO, Assetti organizzativi e crisi d impresa: una sintesi, in Rivista ODC, 2021, pp. 569 ss.
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come incapacita prospettica mentre 1’insolvenza come incapacita attuale di adempiere alle proprie

obbligazioni. Tuttavia nella realtd questo confine appare assai pitl sfumato e poco distinguibile.”

Gli indicatori percepiti come segnalatori di una crisi che fanno scattare gli strumenti di allerta sono

in realta gia sintomo di una crisi.”®

Per orientarsi meglio ci si potrebbe quindi “appigliare” a un tentativo di trovare certezze nel concetto
di continuita aziendale espresso dal legislatore all’art. 2086 c.c., tuttavia anche tale termine si presenta
come ambiguo in quanto connotato da una valenza bilancista e da una gestoria. Per quanto concerne
sappiamo che la perdita di continuita aziendale impone un mutamento dei criteri di bilancio, passando
per esempio da una valutazione dei beni come funzionali all’attivita a una valutazione dei beni in
funzione della loro dismissione. Ma dal punto di vista gestorio questa rappresenta la continuita

dell’attivita d’impresa solitamente in un termine annuale.

Per concludere a detta quindi della dottrina la valenza dell’art. 2086 c.c. e del sistema normativo che
esso ricollega a sé (i citati articoli sugli strumenti d’allerta del c.c.i.i.) non va ricercata tanto in una
prevenzione della crisi, quanto piuttosto nel coglierla tempestivamente qualora essa si sia manifestata
o sia prossima al suo manifestarsi, per evitare, come anticipato nell’introduzione al presente lavoro,
le conseguenze negative del protrarsi di una crisi. Si avra modo nel prosieguo di trattare con maggior

dettaglio e precisione quali indici vadano nella prassi ad essere considerati sintomo di crisi.

Il secondo precetto della norma, oltre a una tempestiva rilevazione della crisi, sta quindi in
una attivazione ‘“senza indugio” da parte degli amministratori per attivare gli strumenti imposti
dall’ordinamento nel tentativo di risanamento dell’impresa. In particolare 1’ordinamento propone vari
livelli di “reazione” alla crisi: le procedure di allerta e di composizione assistita della crisi (artt. 12
ss. c.c.l.1.); 1l piano attestato di risanamento, rivolto ai creditori (art. 56 ss. c.c.i.1.); gli accordi di
ristrutturazione dei debiti (art. 57 ss. c.c.i.i.); la convenzione di moratoria (art. 62 c.c.i.i.) e il

concordato preventivo (art. 84 ss. c.c.i.i.)’”’. Esplorare nel dettaglio tali strumenti esula dall’obiettivo

> Rinvio per una piu analitica dimostrazione di queste affermazioni a FORTUNATO, Insolvenza, crisi e
continuita aziendale nella riforma delle procedure concorsuali: ovvero la commedia degli equivoci, in Dir.
fall., 2021, I, pp. 3 ss.

6 E vedi “i ritardi nei pagamenti reiterati e significativi” (art. 13, primo comma, c.c.i.i., tenuto conto degli
importi di cui all’art. 24); o i debiti scaduti per importi significativi e ritardi nei versamenti parimenti importanti
che fondano 1’obbligo di segnalazione dei creditori pubblici qualificati (art. 15).

7 MIRONE, L’organizzazione dell’impresa societaria alla prova del codice della crisi: assetti interni,
indicatori e procedure di allerta, in Rivista ODC, 2020, pp. 46 e ss.
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di tale lavoro, tuttavia come visto precedentemente larga parte della dottrina ritiene adempienti anche

gli amministratori che riescono a risollevare I’impresa senza fare ricorso a tali strumenti.

2.2 GLI INDICI DI ALLERTA

Definita la portata dell’art. 2086 c.c. nelle pagine precedenti e sancita quindi la valenza sistematica
dell’istituzione degli adeguati assetti anche con la finalita di rilevazione della crisi, diventa a questo
punto impossibile nel prosieguo di questo contributo esimersi dall’illustrare quali siano gli elementi
in grado di far presumere ai vari soggetti fin qui menzionati la sussistenza di uno stato di crisi, con le

dovute implicazioni di cui finora trattato.

Se nella maggior parte di questo scritto ci siamo interrogati su cosa debbano fare gli amministratori
e "organo di controllo, in questo paragrafo la domanda a cui si provera a dare risposta sara quella

relativa al quando inizino a gravare su detti soggetti gli obblighi fin qui descritti.

Nel trattare tale tematica sara quindi necessario un primo sguardo alla disciplina comunitaria per poi

analizzare quanto previsto dal legislatore nazionale.

A livello comunitario la Direttiva EU/2019/102378 (da ora in poi denominata “Direttiva™), richiede
agli Stati Membri di anticipare quanto piu possibile la percezione del dissesto aziendale, adottando il
prima possibile i quadri di ristrutturazione preventiva’. Nello specificando il Considerando 22 della
Direttiva recita testualmente “Quanto prima un debitore ¢ in grado di individuare le proprie difficolta
finanziarie e prendere le misure opportune, tanto maggiore ¢ la probabilita che eviti un’insolvenza
imminente”. Al tempo stesso, in linea con il Considerando citato, I’art. 3 della Direttiva dispone

affinché “i debitori abbiano accesso a uno piu strumenti di allerta precoce chiari e trasparenti in grado

78 Direttiva (UE) 2019/1023 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 giugno 2019, riguardante i quadri
di ristrutturazione preventiva, l'esdebitazione e le interdizioni, e le misure volte ad aumentare 1'efficacia delle
procedure di ristrutturazione, insolvenza ed esdebitazione, e che modifica la direttiva (UE) 2017/1132
(direttiva sulla ristrutturazione e sull'insolvenza).

" PACCHL, La ristrutturazione dell’impresa come strumento per la continuita nella direttiva del Parlamento
europeo e del Consiglio 2019/1023, pp. 1264 ss.
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di individuare situazioni che potrebbero comportare la probabilita di insolvenza e di segnalare al

debitore la necessita di agire senza indugio”.

In seguito I’art. 19 della Direttiva prevede 1’obbligo per gli Stati Membri di disporre il dovere in capo
agli amministratori di attivarsi in caso di sussistenza di probabile insolvenza, nello specifico tenendo
conto di a) gli interessi dei creditori, e dei detentori di strumenti di capitale e degli altri portatori di
interessi; b) la necessita di prendere misure per evitare I’insolvenza; e c¢) la necessita di evitare
condotte che, deliberatamente o per grave negligenza, mettono in pericolo la sostenibilita economica

dell’impresa”.

Tuttavia, tale disposizione prevede la necessita di cogliere il momento in cui il mutamento delle
condizioni economico-finanziarie dell’impresa assumono rilevanza ai fini del diritto della crisi, ossia

identificare il c.d. triggering-point®’.

Nello stabilire I’individuazione di tale momento entrano in conflitto due interessi che in questa
particolare fase della vita dell’impresa iniziano a essere in conflitto: da un lato I’interesse alla libera

iniziativa economica, dall’altro I’interesse alla tutela del credito®’.

Tuttavia, nonostante I’importanza cruciale che assume la rilevazione del triggering-point il legislatore
comunitario lascia agli Stati Membri il compito di definire quale circostanza faccia subentrare in capo

agli amministratori i doveri in oggetto.®?

Di fronte a tale necessita di individuazione delle circostanze che facciano presumere la sussistenza di
uno stato di insolvenza 1 legislatori degli Stati Membri possono adottare come descritto in dottrina

sostanzialmente due approcci: un approccio flessibile o un approccio rigido.

Questi due differenti approcci trovano spazio in due ordinamenti a noi prossimi. In particolare la
Germania adotta quello sopra definito come approccio rigido, sia per quanto riguarda il momento

dell’identificazione del triggering-point, sia per quanto riguarda i doveri posti in capo agli

80 Si esprime in questi termini BRODI, Tempestiva emersione e gestione della crisi d’impresa. Riflessioni sul
disegno di un efficiente ‘sistema di allerta e composizione’, in Banca d’Italia, Questioni di Economia e
Finanza, n. 440/2018, p. 13.

81 D’ ALESSANDRO, La crisi dell ‘impresa tra diagnosi precoci e accanimenti terapeutici, in Giur. Comm., 2001,
I, p. 416.

82 NOVARA, Insolvency Law in Times of Crisis Papers from the INSOL Europe Academic Forum Conference,
Dubrovnik, 5-6 October 2022, p. 112,
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amministratori.®> Sulla base di quanto previsto dalla sezione 15a della Insolvenzordnung (‘InsO’) al
ricorrere di una circostanza di illiquidita o di insolvenza infatti la legge impone un termine di tre
settimane per richiedere una proposta di fallimento, con una serie di norme collegate che disciplinano

la responsabilita degli amministratori in caso di atti pregiudizievoli compiuti dopo tale termine.*

Su posizioni diametralmente opposte e quindi in linea con un approccio di carattere flessibile si
colloca I’ordinamento inglese. Ai sensi della section 14 dell’ Insolvency Act il momento di attivazione
dei doveri prima citati in capo agli amministratori si verifica nel momento in cui essi hanno contezza
(sulla base di una condotta diligente) che 1’insolvenza appare come prossima ed inevitabile, sulla base
di una loro capacita previsionale.®> A questo punto su di essi inizia a gravare il dovere di gestire la

societa cercando di minimizzare le perdite per i creditori sociali da quel momento in avanti.

Esposti due esempi di questi denominati approcci rigido e flessibile diventa a questo punto
interessante andare a capire quale sia la posizione adottata dall’ordinamento italiano in merito al

trigger-point capace di attivare i doveri di cui scritto per gli amministratori.

Al tempo dell’entrata in vigore del Codice della Crisi e dell’Insolvenza con D.Igs. 12 gennaio 2019
il legislatore si era orientato verso un approccio simile a quello rigido, come si avra modo di vedere

a brevissimo.

La definizione di crisi poteva essere rinvenuta nell’art 2 comma 1 lett. a, che la identificava con “lo
stato di squilibrio economico-finanziario che rende probabile I’insolvenza del debitore, e che per le
imprese si manifesta come inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far fronte regolarmente alle
obbligazioni pianificate”. Tuttavia, come sottolineato dalla dottrina, essa veniva di fatto rimandata
all’art. 13 c.c.i.i. contenente gli indicatori della crisi*®. Il secondo comma della prima versione di tale
articolo prevedeva infatti 1’attribuzione della delega al Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti ed Esperti Contabili (di seguito “CNDCEC”) di elaborare una serie di indici della
sostenibilita economica dell’impressa nell’intervallo temporale identificato almeno nei sei mesi

successivi. Tali indici, frutto di un lavoro di elaborazione statistica del CNDCEC condotto su una

8 NOVARA Insolvency Law in Times of Crisis Papers from the INSOL Europe Academic Forum Conference,
Dubrovnik, 5-6 October 2022, p. 49.

% STRAMPELLI, La disciplina europea dei doveri degli amministratori nella societa in crisi: problemi e
prospettive, in Rivista ODC, 2020, p. 729.

85 STRAMPELLL, op. cit., 2020, p. 759.

8 NOVARA, La definizione di crisi nel CCII: dagli indici di crisi a un sistema flessibile in Bilancio e Revisione
n. 8-9/2023, p. 97.
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serie di annualita precedenti rispetto all’entrata in vigore del c.c.i.i. sarebbe stato poi soggetto

all’approvazione del MiSE.

I1 CNDCEC ha pubblicato una bozza di documento recante gli indici ad esso richiesti nell’Ottobre

del 2019.%

Passando dunque agli indici forniti dal CNDCEC nel documento del 20 ottobre 2019, essi sono

testualmente indici che fanno “ragionevolmente presumere la sussistenza della crisi”:
1. patrimonio netto negativo;
ii. DSCR a sei mesi inferiore a 1;

iil. qualora non sia disponibile il DSCR, superamento congiunto delle soglie piu avanti descritte per

1 seguenti cinque 