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ABSTRACT: Il contributo é volto ad analizzare il concetto di continuita aziendale, quale emerge
dallinsieme delle disposizioni dettate nella prospettiva del superamento della crisi nelle
imprese in forma societaria e, in particolare, dalla prospettiva adottata nel nuovo Codice della
crisi e dell’insolvenza, relativa alla conservazione dell’impresa, al mantenimento e al recupero
dell’attivita, anche attraverso scelte di riorganizzazione.

In primo luogo, é opportuno inquadrare la normativa che emerge dalla riforma, nel contesto
della disciplina europea e in comparazione con quella di altri stati dell’Europa continentale,
mettendo in evidenza come essa si basi su un nuovo approccio alla crisi d’impresa.

La continuita aziendale é ormai un punto di riferimento dell’attivita gestionale, la diligenza
degli amministratori assume una connotazione piu specifica, gli stessi sono tenuti a
predisporre assetti contabili adeguati a prevenire lo stato di crisi e mantenere I'attivita in
continuita. Le modifiche inevitabilmente incidono anche sui profili della responsabilita.

Il focus della tesi é la verifica di quali soluzioni riorganizzative siano preferibili al fine del
recupero della continuita aziendale per le imprese societarie in crisi e in che modo la
riorganizzazione societaria possa essere un valido strumento per la risoluzione del dissesto.
Inoltre, I’analisi si incentra sulla individuazione degli elementi sulla base dei quali calibrare la
riorganizzazione le operazioni a servizio della stessa, valutando necessita e caratteristiche
della singola societa; la ristrutturazione deve, infatti, trovar spazio in un contesto concreto,

che tenga conto anche delle caratteristiche dell’impresa societaria.



CAPITOLO |
Crisi e Insolvenza dell'impresa e continuita dell’attivita

SOMMARIO: I. L'oggetto e la delimitazione dell’ambito della ricerca — Il. Alternativa tra
risanamento e liquidazione nella gestione della crisi d’'impresa — 1l.1 Superamento del principio
di neutralita organizzativa ed evoluzione normativa della materia concorsuale — 11.1.1
L'introduzione del Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza. - 1.2 Dal concetto di insolvenza
in prospettiva fallimentare-liquidatoria alle procedure ispirate alla continuita d’impresa —11.2.1
Il concetto di probabile insolvenza e I'attenuarsi della preminenza dei parametri patrimoniali —

|ll

I1.3 Verso la “rescue culture”: il ruolo del “going concern” — 11.4 La posizione e gli interessi dei
soci nelle scelte tra liquidazione e continuazione — 1.5 Le esperienze straniere sulla

continuazione dell'impresa — 1.6 La prospettiva dell’UE alla luce della direttiva 1023/2019

l. L'oggetto e la delimitazione dell’ambito della ricerca

Il lavoro che segue € volto ad analizzare il concetto di continuita aziendale, quale emerge
dall'insieme delle disposizioni dettate nella prospettiva della gestione ordinaria delle societa e
delle procedure definite per il superamento della crisi, e a verificare le condizioni alle quali le
diverse ipotesi di intervento e di riorganizzazione societaria, in particolare il ricorso ad
operazioni di aumento e a operazioni che incidono sulla struttura della societa, possano risultare
preferibili, rispetto ad altre soluzioni, al fine del recupero della continuita aziendale stessa per
le imprese societarie in crisi.

La focalizzazione sulla prospettiva delle societa in crisi, nella logica della loro riorganizzazione, e
non genericamente sulle riorganizzazioni diimpresa, deriva dal ruolo delle societa, in particolare
delle societa di capitali, come protagonisti del sistema economico, secondo una tendenza
dell’ordinamento nazionale, condivisa anche col resto delle legislazioni europee, volta a
incentivare |'adozione di modelli societari per l'esercizio delle attivita produttive, come
evidenziano le precise scelte legislative susseguitesi nel corso del tempo. Si pensi, ad esempio a
come legislatore ha voluto incentivare il singolo, intenzionato ad intraprende un’attivita
d’impresa, a dotarsi di una forma societaria con la possibilita di creare societa di capitali (S.p.A.
e S.r.l.) unipersonali. Anche le riforme in tema di S.r.l. consistenti nell’abbattimento del capitale
sociale minimo e nella semplificazione possono ricondursi allo stesso intento di facilitare il
reperimento del capitale di rischio per costituire la societa e di sostenere I'avvio di nuove
iniziative in forma di societa di capitali.

Del resto, per le imprese individuali le scelte di ristrutturazione da adottarsi per I'uscita dalla

crisi si svolgono, per lo pil, al di fuori di processi tipizzati in via legislativa nei quali si



compongono gli interessi coinvolti, in particolare quelli della proprieta dell'impresa e dei
creditori, e non ne risulta possibile I'apprezzamento se non ex post.

Ci si propone, dunque, di verificare come la riorganizzazione societaria possa essere un valido
strumento per mantenere una continuita aziendale, nel caso in cui la societa si trovi in stato di
crisi, e di ricercare elementi per i quali la riorganizzazione medesima e le operazioni a servizio
della stessa debbano essere calibrati sulla base delle necessita e delle caratteristiche della
singola societa interessata da tali vicende, in modo tale da rispondere meglio all’esigenza di
mantenere la continuita dell’attivita.

Infatti, i principi sanciti e la prospettiva complessiva adottata nel nuovo Codice della crisi e
dell’insolvenza, relativi alla conservazione dell'impresa, al mantenimento e al recupero
dell’attivita, anche attraverso scelte di riorganizzazione, come si vedra nel seguito dello studio,
devono trovar spazio in un contesto concreto, che tenga conto anche delle caratteristiche
dell'impresa societaria stessa.

Per fare questo ¢, in primo luogo, necessario inquadrare la normativa che emerge dalla riforma,
mettendo in evidenza come essa si basi su un nuovo approccio alla crisi d'impresa. La crisi,
infatti, € vista come un momento della vita dell'impresa, non necessariamente finale, che
comporta la necessita in via preventiva di una continuativa valutazione prognostica
dell’landamento economico, reddituale e finanziario della stessa, nell’ottica del mantenimento
della continuita aziendale e che, in caso di insorgenza, richiede di verificare e intraprendere le
strade possibili per il risanamento, piuttosto che procedere all'immediata liquidazione.
L’analisi, nella prospettiva qui adottata che si incentra principalmente sulle imprese in forma
societaria, deve tenere conto di diversi elementi, che non riguardano soltanto il tipo di societa
adottato, quanto altri fattori di condizionamento, qualil'appartenenza della societa a un gruppo,
la volonta dei soci di mantenere la societa sotto il controllo di una determinata compagine
sociale, in particolare i membri di una famiglia, o, al contrario, quella di evitare che nelle
decisioni prevalga la posizione dei soci finanziatori, o ancora, che la crisi concerna un’impresa
sociale esercitata in forma societaria, ai sensi del d.Igs. n. 112/2017.

Tali elementi andranno rapportati, in particolare, alla concreta attivita di riorganizzazione svolta
mediante le diverse operazioni straordinarie e di intervento sul capitale sociale.

Restano percido ai margini dell'indagine le prospettive di riorganizzazione delle imprese
individuali, anche se molti dei principi generali in materia di crisi, degli strumenti e delle
procedure che verranno di seguito presi in considerazione, toccano anche I'impresa individuale.

Quanto alle imprese minori (1), le considerazioni che si svolgeranno di seguito saranno loro

(1) Per una analisi delle stesse, cosi come modificate dal codice della crisi d'impresa e dell’insolvenza si
vedano ex multis: CRIVELLI, Il piano e la proposta nelle procedure di componimento della crisi da
sovraindebitamento nella L. n. 3/2012 e nel CCll, in Il Fallimento, 2019, 713 ss.; D’AMICO, I/
sovraindebitamento nel Codice della crisi e dell’insolvenza, in Contratti, 2019, 318 ss.; RORDORF, Prime



riferibili nella misura in cui rivestano forma societaria, data la soggezione anche di esse a
disposizioni sugli strumenti di prevenzione, sulla gestione conservativa e sulla liquidazione,
mentre non verranno approfondite le procedure relative al sovraindebitamento e gli strumenti
di composizione loro propri.

Una puntualizzazione va fatta anche a proposito delle start-up innovative, sottratte alla
liguidazione giudiziale e assoggettate al sovraindebitamento. Poiché si tratta, come sottolinea
la maggioranza degli interpreti, di soggetti ad alto rischio di crisi, in considerazione dell’avvio
recente e dell’'innovativita della loro attivita, esse pongono problemi in parte diversi rispetto alle
societa che operano da piu tempo sul mercato (2). Al momento dell’introduzione delle start-up
innovative nell’ordinamento italiano la loro esclusione dalle procedure destinate in via generale
alle imprese aveva rappresentato una misura incentivante, adottata per agevolare il recupero
dell'impresa ed evitare gli effetti negativi e stigmatizzanti del fallimento, in modo da garantire il
refresh start e non scoraggiarne l’avvio. Oggi, alla luce del nuovo Codice della crisi, tale
esclusione non puo pil considerarsi una vera e propria previsione premiale, in quanto la
disciplina dettata per le altre imprese non solo offre validi strumenti di prevenzione ma &
totalmente volta a garantire la continuita dell’attivita senza pregiudicare il valore dell'impresa,
e anche qualora la situazione fosse tale da dover procedere a liquidazione giudiziale, ogni
risvolto negativo legato al fallimento, come classicamente inteso, € stato eliminato con la
riforma. In ogni caso, la possibilita di superamento della crisi delle start-up attraverso
riorganizzazioni dell’assetto societario si pone comunque per esse in termini non dissimili da
quelli che concernono le imprese mature e I'analisi che si svolgera potra dunque riferirsi anche

ad esse, in quanto compatibili con le regole che le riguardano.

osservazioni sul codice della crisi e dell’insolvenza, in Contratti, 2019, 129 ss.; relativamente agli strumenti
di composizione della crisi da sovraindebitamento si vedano BOGGIALI, La composizione della crisi da
sovraindebitamento alla luce delle pit recenti novita normative, studio n. 99/2013/1 del Consiglio
Nazionale del Notariato, in notariato.it; PANZANI, La composizione della crisi da sovraindebitamento dopo
ild.l. 179/2012, in treccani.it, 2013.

(2) Senza pretesa di completezza, relativamente all’esclusione delle start-up innovative dalle procedure
concorsuali e I'assoggettamento delle stesse agli strumenti di composizione della crisi da
sovraindebitamento, si veda, ex multis, FREGONARA, La start-up innovativa. Uno sguardo all’evoluzione
del sistema societario e delle forme di finanziamento, Milano, 2013; per ulteriori spunti sul tema anche
COSSU, Le start-up innovative in forma di societa a responsabilita limitata, in Societa, Banche e crisi
d’impresa. Liber Amicorum P. Abbadessa, 2, Torino, 2014, 1705-1725; CAGNASSO, Note in tema di start
up innovative, riduzione del capitale e stato di crisi (dalla 'nuova” alla "nuovissima" s.r.l."), in Il nuovo
diritto delle Societa, 2014, 7 ss.; PICCHIONE, Start up innovative e procedure di sovraindebitamento, in
Rivista del Notariato, 2017, 975 ss.; CAGNASSO, Start up innovativa e fallimento, in Giur. it., 2019, 1124 —
1125; ID, Note in tema di start up innovative, riduzione del capitale e stato di crisi (dalla nuova alla
nuovissima s.r.l.), in Il nuovo diritto delle Societa, 2019, 1267 -1278.


http://www.notariato.it/

Il Alternativa tra risanamento e liquidazione nella gestione della crisi
d’impresa

Le tendenze normative dei vari ordinamenti nazionali in caso di impresa in crisi o in stato di
insolvenza, societaria o0 meno, sono sostanzialmente due, normalmente tra loro alternative:
risanamento o liquidazione. Alcuni Paesi hanno sviluppato una normativa volta principalmente
alla liquidazione e al soddisfacimento dei creditori, come a suo tempo quello tedesco, altri, in
particolare gli ordinamenti anglosassoni, invece, si sono concentrati sul recupero dell'impresa
considerando che il valore liquidativo della societa e inferiore al valore che si pud trarre dalla
continuita dell’attivita.
Il nostro ordinamento originariamente propendeva per la soluzione liquidativa, mediante lo
strumento della procedura fallimentare. La normativa italiana in materia, costituita dalla legge
fallimentare (Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 267), era caratterizzata dallo stigma del fallimento
e dalla considerazione dell'insolvenza come uno stato irreversibile, provocato da una cattiva
gestione da parte dell'imprenditore. Nel tempo, e in particolare in seguito alla riforma dei
concordati giudiziali, avvenuta in un primo momento con il D.lgs. 9 gennaio 2006, n. 5 (3), c’'e
stata un’apertura verso una diversa prospettiva (4), con l'introduzione della possibilita di
procedere ad una ristrutturazione patrimoniale, finanziaria e societaria. A tal fine, le societa in
concordato possono procedere a una ricapitalizzazione, o riorganizzarsi mediante altre
operazioni strutturali quali la fusione, lo scorporo, la scissione.
L'evoluzione della normativa fallimentare italiana nella direzione del recupero dell’'impresa
spinge ad una riflessione sugli strumenti funzionali a questo recupero e sulle diverse modalita in
cui gli stessi si atteggiano, a seconda delle finalita della procedura concorsuale nella quale
vengano adottate, qualora la stessa venga aperta, e, come si € gia anticipato, delle
caratteristiche della societa medesima.
Prima di affrontare tali problematiche & opportuno riassumere, almeno a grandi linee, le
evoluzioni del diritto concorsuale, e in particolare il cambio di prospettiva apportato

dall'introduzione del Codice della crisi. Con il succedersi delle diverse riforme (5) & risultata

(3) Si fa riferimento alla legge delega, I. 14 maggio 2005, n. 80, e al successivo Decreto Legislativo delegato
9 gennaio 2006, n. 5, intitolato "Riforma organica della disciplina delle procedure concorsuali a norma
dell'articolo 1, comma 5, della legge 14 maggio 2005, n. 80".

(4) Sul tema si veda, ex multis, GUERRERA, MALTONI; Concordati giudiziali e operazioni societarie di

riorganizzazione”, in Rivista delle societa, 2008, 17 ss.

(5) Tra le principali modifiche legislative in materia fallimentare, prima dell’emanazione del Codice della
Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza con d.lgs. 14/2019:

- la riforma del diritto fallimentare avvenuta con d.lgs. n. 5/2006;

- le novita apportate dal d.l. n. 83/2012 (convertito con legge n. 134/2012) relative al nuovo istituto del
preconcordato;

- il decreto n. 179/2012 (convertito con legge n. 221/2012);

- le modifiche della legge di stabilita n. 228/2012;



intaccata la coerenza della legge fallimentare, man mano che la normativa volgeva sempre piu
alla riorganizzazione piuttosto che alla definitiva perdita del valore sociale mediante
liguidazione.

L'introduzione del Codice della crisi d'Impresa e dell’insolvenza segna I'approdo definitivo
dell’ordinamento italiano in materia di imprese in difficolta. Con esso il legislatore ha voluto
creare un sistema coerente (6), che valorizzasse il risanamento dell'impresa in crisi. Infatti, fulcro
di tutta la nuova normativa € il mantenimento della continuita aziendale e il superamento della
crisi, anche tramite l'individuazione tempestiva della stessa con strumenti d’allerta. Si passa cosi

in maniera definitiva dal diritto fallimentare al diritto della crisi d’impresa.

[I.1 Superamento del principio di neutralita organizzativa ed evoluzione normativa della
materia concorsuale
L’analisi svolta qui di seguito richiede una precisazione di ordine metodologico. Essa, infatti,

muove dal presupposto che con il nuovo Codice possa dirsi definitivamente venuto ad esistenza

un diritto societario della crisi (7).

- la riforma dell'art. 161 nell'ambito del concordato preventivo, da parte del d.I. n. 69/2013 (c.d. decreto
del fare), convertito con modificazioni dalla |. n. 98/2013;

- d.lgs. 16 novembre 2015 n. 180;

-d.l. 3 maggio 2016 n. 59;

- legge n. 232 del 11 dicembre 2016, in vigore dal 01 gennaio 2017, che offre la possibilita di proporre il
pagamento parziale o rateale di crediti tributari, contributivi e lva, in sede di concordato preventivo o di
accordo di ristrutturazione dei debiti;

- legge 155/2017;

- legge n. 20/2019, volta a consentire al Governo di adottare decreti legislativi integrativi e correttivi dei
decreti emanati in attuazione della delega per la riforma delle discipline della crisi di impresa e
dell'insolvenza, di cui alla legge 19 ottobre 2017, n. 155.

(6) RORDORF, Prime osservazioni sul codice della crisi e dell’insolvenza, in Contratti, 2019, 129 ss.

(7) Relativamente all’esigenza di coordinare disciplina societaria e fallimento, si segnalano: NIGRO, Le
societa per azioni nelle procedure concorsuali, in Trattato delle societa per azioni, diretto da G.E. Colombo
- G.B. Portale, 9*%*, Torino, 1993, 209 ss., in particolare 336, le cui posizioni sono state condivise da molta
parte della dottrina: v., fra gli altri, CALANDRA BUONAURA, La gestione societaria dell'impresa in crisi, in
Societa, Banche e Crisi d’impresa, Liber Amicorum P. Abbadessa, diretto da Campobasso, Cariello, Di
Cataldo, Guerrera, Sciarrone Alibrandi, 2014, 1ll, 2593 ss.; GUERRERA e MALTONI, Concordati giudiziali e
operazioni societarie di “riorganizzazione”, cit., 17 ss., in particolare 28-32; GUERRERA, Le competenze
degli organi sociali nelle procedure di regolazione negoziale, in Diritto societario e crisi di impresa, a cura
di U. Tombari, Torino, 2014, 67 (il quale ritiene che le strade siano sostanzialmente due (i) la rigida
applicazione del principio di specialita della materia concorsuale; (ii) il reciproco adattamento delle
discipline; propendendo per la seconda precisa che il diritto societario della crisi non & un microsistema
retto da principi autosufficienti ma un contesto di interpretazione e ricostruzione della disciplina
dell'impresa organizzata in forma societaria. Pur riconoscendo una specialita della disciplina concorsuale
ritiene che essa non equivalga ad una sua totale autonomia e prevalenza sul diritto societario, e cio si



Con tale locuzione, introdotta dalla dottrina (8) e ormai radicata nella letteratura di riferimento,
si intende il corpus di norme dedicate alla fase di crisi della societa; € in tale contesto che si
colloca l'indagine sulle operazioni di ristrutturazione societaria come proficua modalita di
risoluzione della crisi, non essendo sufficiente focalizzare I'attenzione solo sugli strumenti offerti
dalla normativa in materia di procedure concorsuali.

L'espressione “diritto societario della crisi” sintetizza I'avvenuto superamento del tradizionale
assunto di una separatezza e incomunicabilita fra diritto concorsuale e diritto societario, e della
tesi basata sul principio di neutralita organizzativa delle procedure concorsuali.

Tale indirizzo di pensiero postulava che la materia fallimentare e quella societaria fossero
separate e non comunicanti, oltre a ravvisare una sorta di prevalenza della materia concorsuale
rispetto al diritto societario (9). Questa visione faceva si che il diritto societario fosse considerato
insensibile alle vicende concorsuali.

Prima delle riforme del sistema concorsuale, di conseguenza, I'ordinamento aveva prestato
scarsa attenzione alle dinamiche societarie nelle situazioni di crisi. La visione tradizionale
fondata sul principio di neutralita si basava, in particolare, su una concezione della materia
concorsuale incentrata sulla dimensione del patrimonio dell'imprenditore, e sull'importanza
predominante del soddisfacimento dei creditori rispetto al recupero del valore di continuita

dell'impresa. Essa risultava, inoltre, giustificata dall’assenza nella legge fallimentare di specifiche

evince in particolare dalle norme che sanciscono un coinvolgimento dell’assemblea nella risoluzione
negoziale della crisi collegata alla perdita di capitale sociale); MAUGERI, Partecipazione sociale e attivita
di impresa, Milano, 2010, 402 ss.; PALMIERI, Operazioni straordinarie “corporative” e procedure
concorsuali: note sistematiche e applicative, in Il Fallimento, 2009, 1096. Sullo stesso tema ma giungendo
a risultati differenti si veda, FERRI JR., Ristrutturazione dei debiti e partecipazione sociale, in Riv. dir.
comm., 2006, |, 747 ss., part. 762 ss.; ID., Insolvenza e crisi dell'impresa organizzata in forma societaria, in
La riforma della legge fallimentare, a cura di S. Fortunato - G. Giannelli - F. Guerrera - M. Perrino, Milano,
2011, 40 ss.; ID., La struttura finanziaria della societa in crisi, in Riv. dir. soc., 2012, 477 ss.; ID., Soci e
creditori nella struttura finanziaria della societa in crisi, in Diritto societario e crisi di impresa, a cura di U.
Tombari, Torino, 2014, 95 ss.

(8) TOMBARI, Principi e problemi di “diritto societario della crisi”, in Societa, Banche e Crisi d’impresa, Liber
Amicorum Pietro Abbadessa, diretto da Campobasso, Caiello, Di Cataldo, Guerrera, Sciarrone Alibrandi,
Torino, 2014, 1ll, 2835 ss.

(9) si veda in merito NIGRO, Il “diritto societario della crisi”: nuovi orizzonti?, in Rivista delle Societa, 2018,

1207 ss.
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norme dedicate all’organizzazione societaria (10). La disciplina delle societa all’interno della
legge fallimentare era, dunque, frammentata e non organica (11).

Le prime aperture verso una visione unitaria delle materie concorsuale e societaria, che
coincidono con il momento in cui il legislatore mostra un primo interesse al mantenimento della
continuita aziendale, si sono avute con le riforme apportate dal d.l. n. 35 del 14 marzo 2005 e
dal d.Igs. n. 5 del 9 gennaio 2006, e in particolare con I'introduzione del concordato preventivo.
Si & cosi prevista la possibilita di gestire lo stato di insolvenza mediante interventi di
ristrutturazione patrimoniale, finanziaria e societaria dell'impresa in crisi (12). Ulteriori
interventi legislativi (13) hanno, poi, introdotto deroghe a consolidati principi del diritto
societario a tutela dei terzi (14), ritenendoli inadeguati a disciplinare una fase di riorganizzazione

di un’impresa in crisi.

(10) Sulle problematiche relative alla mancanza di un complesso di norme dedicate alla crisi delle societa,
sirinvia, senza pretesa di completezza, precedentemente alle citate riforme, a NIGRO, Le societa per azioni
nelle procedure concorsuali, in Trattato delle s.p.a., diretto da Colombo e Portale, IX, 2, Torino, 1993, 209
ss.; per il periodo successivo alle riforme: NIGRO, Diritto societario e procedure concorsuali, in Il nuovo
diritto delle societa, Liber amicorum G.F. Campobasso, diretto da Abbadessa e Portale, |, Torino, 2006,
175 ss.; GUERRERA, Commento all’art. 152 . fall., in Il nuovo diritto fallimentare, Commentario diretto da
Jorio, Bologna, 2007, I, 2202 ss.; PORTALE, La legge fallimentare rinnovata: note introduttive, in Banca,
borsa, 2007, |, 368 ss.; RESCIGNO, Rapporti e interferenze fra riforma societaria e fallimentare, in Il nuovo
diritto fallimentare, cit., 2120 ss.; PINTO, Concordato preventivo e organizzazione sociale, in Riv. Soc.,
2017, 101.

(11) Nemmeno le successive modifiche alla legge fallimentare (v. nota 5) hanno tentato di costituire un
corpus organico della disciplina relativa alla crisi delle imprese in forma societaria, il legislatore ha piu
volte perso I'occasione di costituire un vero e proprio statuto delle societa in crisi, necessario quanto
meno per le societa di capitali, secondo parte degli interpreti, e in particolare NIGRO, I/ “diritto societario
della crisi”: nuovi orizzonti?, cit., 1218 ss., nemmeno col Codice della Crisi tale lacuna & stata colmata.
(12) Cosi PINTO, Concordato preventivo e organizzazione sociale, in Riv. Soc., 2017, 102. Relativamente
alla possibilita di riorganizzazione della societa nel concordato si segnala GUERRERA, MALTONI,
Concordati giudiziali e operazioni societari di “riorganizzazione”, cit., 17 ss.

(13) Comeiil d.I. 31 maggio 2010 n. 5 e d.l. 22 giugno 2012 n. 83, convertito con modifiche dalla|. 7 agosto
2012 n. 134, che hanno introdotto e modificato I'art. 182-quater |. fall., relativo alla prededucibilita dei
crediti derivanti da finanziamenti in qualsiasi forma effettuati in esecuzione di concordato preventivo, e
I'art. 182-sexies . fall., che sospende I'a21pplicabilita delle norme relative alla riduzione per perdite delle
societa di capitali (artt. 2446, 2447, 2482-bis, 2482-ter c.c.) e la causa di scioglimento di cui all’art. 2484
n.4c.c.

(14) Si fa, appunto, riferimento ai principi sanciti dagli articoli 2467 (sulla postergazione dei finanziamenti
dei soci), 2497-quinquies (finanziamenti infragruppo), 2446 commi 2 e 3, 2447, 2482-bis commi 4, 5 e 6,
2482-ter (sulla riduzione per perdite), 2484 n. 4 (sullo scioglimento della societa in caso di riduzione del
capitale al di sotto del minimo legale) c.c.
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C’e chi (15) ha ravvisato gia nelle modifiche alla disciplina del concordato preventivo introdotte
dal d.l. del 27 giugno 2015 n. 83 convertito dalla legge del 6 agosto 2015 n. 132, una prima crepa
nella barriera eretta dal principio di neutralita organizzativa e finalizzato il concordato
preventivo al risanamento e alla riorganizzazione dell'impresa. Il punto focale si € spostato in
guesto modo dal patrimonio dell'imprenditore alla riorganizzazione dell’attivita e al suo
finanziamento (16), tanto da rendere la visione tradizionale inadeguata, non risultando piu
ravvisabile una incomunicabilita tra materia societaria e materia concorsuale.

In particolare, I'art. 185 . fall., nell’lambito del concordato preventivo omologato ha introdotto
il dovere per il debitore di compiere ogni atto necessario a dare esecuzione alla proposta di
concordato, e al commissario giudiziario, in caso di inerzia del debitore, sono stati attribuiti
poteri tanto penetranti da poter coinvolgere anche I'organizzazione interna di una societa. Gli &
infatti consentito di revocare I'organo amministrativo e nominare un amministratore giudiziario,
stabilendo la durata del suo incarico e attribuendogli il potere di compiere ogni atto necessario
a dare esecuzione alla suddetta proposta, ivi inclusi, qualora tale proposta preveda un aumento
del capitale sociale del debitore, la convocazione dell'assemblea straordinaria dei soci avente ad
oggetto la delibera di tale aumento e I'esercizio del voto nella stessa. L'introduzione di questa
norma aveva evidenziato una mancanza di coordinamento tra procedura concorsuale e diritto
societario, vista la possibilita all’interno di una procedura concorsuale, per un soggetto esterno,
di inserirsi nella gestione in maniera tanto incisiva.

Dall’emanazione della legge fallimentare del 1942 in avanti il quadro storico-economico &, pero,
profondamente mutato: e indiscutibile il maggior peso per I'ordinamento assunto attualmente
dalle societa rispetto alle imprese individuali e corrispondentemente la necessita di apprestare
dei validi strumenti di gestione della crisi pensati per questi soggetti.

Altri avevano individuato il ribaltamento del principio di neutralita (17) nell’art. 118 I. fall., che
prevede, una volta chiuso il fallimento della societa in determinate ipotesi, che spetti al curatore

domandare la cancellazione dal registro delle imprese della societa stessa.

(15) Si vedano in particolare PINTO, Concordato preventivo e organizzazione sociale, cit., 103; MEO, I soci
e il risanamento. Riflessioni a margine dello Schema di legge delega proposto dalla Commissione di
riforma, in Giur. comm., 2016, 1, 290;

(16) Si vedano in merito: FERRI jr, Ristrutturazione dei debiti e partecipazioni sociali, in Riv. dir. comm.,
2006, I, 747 ss.; PINTO, Concordato preventivo e organizzazione sociale, cit., 123 ss.

(17) FERRI JR., Soci e creditori nella struttura finanziaria della societa in crisi, in Diritto societario e crisi di
impresa, cit., 98-100; PINTO, Concordato preventivo e organizzazione sociale, cit., 123 ss. Sul tema del
superamento del principio di neutralita e sulla necessita interpretativa di coordinare normativa societaria
e concorsuale si vedano inoltre: ABRIANI, Proposte e domande concorrenti nel diritto societario della crisi,
in Riv. dir. impr., 2017, 269 ss.; BENEDETTI, La posizione dei soci nel risanamento della societa in crisi: dal
potere diveto al dovere di sacrificarsi (o di sopportare) (Aufopferungs- o Duldungspflicht)?, in Riv. Dir. soc.,
2017, 1, 725 ss.; D'ATTORRE, Prime riflessioni sulla delega al Governo per la riforma delle discipline della
crisi d'impresa e dell'insolvenza, in Riv soc., 2017, 517 ss, in particolare 527; ROSSI, Il contenuto delle
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Non sono mancate, tuttavia, opinioni contrarie (18), che hanno ritenuto forzato trarre un
principio generale da singole disposizioni particolari, né chi ritiene che la normativa societaria
sia subordinata e debba cedere il passo a quella concorsuale.

Sulla base di tali considerazioni, si comprende come si possa ad oggi ritenere che la disciplina
sulla crisi d'impresa non operi in autonomia rispetto a quella societaria, ma che le norme dettate
per la fase in bonis della societa possono essere non solo applicate, ma anche utilizzate e
sfruttate al fine di superare la fase di crisi, tanto che le operazioni di riorganizzazione strutturale
della societa, come meglio risultera in seguito, tra le varie modalita per superare la crisi, possono
individuarsi in quelle che meglio garantiscono la prosecuzione della medesima attivita, la
prospettiva di soddisfacimento dei creditori e I'interesse dei soci a tenere in vita il proprio

business.

11.1.1 L’introduzione del Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza.

Nel 2017, la legge delega 19 ottobre 2017, n. 155, apre la strada ad una riforma organica del
sistema fallimentare, e il successivo d.lgs. 12 gennaio 2019, n. 14, che introduce il Codice della
crisi d'impresa e dell'insolvenza, conduce al definitivo superamento, o addirittura al
ribaltamento, del principio di neutralita. Infatti, per I'aspetto che qui interessa, la disciplina della
crisi e fondata sull’integrazione e il coordinamento tra le due normative (19).

A tale conclusione si giunge sulla base di alcuni indici normativi (20), i quali pero non sarebbero
da soli sufficienti ad archiviare la questione, sia per I'errore logico di elevare una norma

particolare a principio generale, che per la presenza di indici normativi di segno opposto (21);

proposte concorrenti nel concordato preventivo (prime riflessioni), in ilcaso.it, 2015; TOMBARI, Principi e
problemi di “diritto societario della crisi”, cit., 2835 ss.

(18) NIGRO, Il “diritto societario della crisi”: nuovi orizzonti?, cit., 1213.

(19) Di parere favorevole SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, Milano, 2017, 2, che
vede nella introduzione dell’obbligo di predisporre assetti organizzativi adeguati alla rilevazione
tempestiva della perdita di continuita aziendale, un passo verso la costituzione di un “diritto dell'impresa”
che agevoli l'intersezione tra diritto societario e fallimentare ed il dialogo fra giuscommercialisti e civilisti.
(20) Si fa riferimento alla previsione dell'art. 118 del codice della crisi, per la quale, anche in caso di
concordato preventivo riguardante societa, si impone agli organi della societa il dovere di dare tempestiva
attuazione alla proposta omologata, prevedendo che, in caso di comportamenti dilatori od ostruzionistici,
I'attuazione possa essere affidata ad un amministratore provvisorio, nominato dal tribunale, dotato dei
poteri spettanti all'assemblea ovvero ai soci nell'esercizio del voto in assemblea. E, dall'altro, alle
previsioni relative al curatore nella procedura di liquidazione giudiziale, di cui agli artt. 125 ss. del Codice
della crisi, al quale & affidato il potere di compiere gli atti e le operazioni riguardanti I'organizzazione e la
struttura finanziaria della societa, previsti nel programma di liquidazione.

(21) NIGRO, Il “diritto societario della crisi”: nuovi orizzonti?, cit., 1225-1229. Ad esempio, dall'art. 2499
c.c. si ricava agevolmente che |'assemblea straordinaria conserva, pur dopo |'assoggettamento ad una
procedura concorsuale, le sue competenze deliberative in materia di modifiche statutarie e dagli artt.
2415 e 2418, comma 2, c.c. si ricava agevolmente che, pur dopo l'assoggettamento ad una procedura
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pertanto si deve procedere a una lettura interpretativa della riforma che tenga conto anche del
mutato contesto, rispetto alla precedente legge fallimentare, in cui la normativa e stata
emanata.

Nell’alternativa tra liquidazione o recupero dell’impresa in crisi, I'ordinamento definitivamente
sceglie la strada del recupero e del mantenimento di una continuita dell’attivita economica. Il
fallimento e eliminato, anche terminologicamente, e per la prima volta € introdotta una
definizione del concetto di crisi attenta anche ai profili finanziari; infine, vengono introdotti gli
strumenti di allerta.

Il punto focale della nuova disciplina sulle crisi d'impresa, che costituisce anche la vera novita
della riforma, & quindi il mutamento di prospettiva e I'attenzione posta sulla continuita
aziendale. Il mantenimento di un valore di continuita aziendale risulta essere un punto
d’incontro tra disciplina societaria e fallimentare; le crisi patrimoniali e quelle finanziarie, infatti,
possono essere risolte avendo come obiettivo il recupero della continuita (22).

Anche l'approccio del legislatore alla finalita liquidativa € profondamente mutato, in quanto
cresce la rilevanza, nel patrimonio delle imprese, di beni di natura immateriale, quali know how
e avviamento, che al momento della liquidazione perdono il loro valore, mentre potrebbero
mantenerlo se I'impresa continuasse a operare.

Il valore in ipotesi di continuita € dunque maggiore rispetto al valore in liquidazione, e per questo
porre fine del tutto all’attivita ha un costo economico complessivo piu alto.

Il Codice della crisi d'impresa e dell’insolvenza modifica significativamente alcune norme del
codice civile, e precisamente gli articoli 2086, 2257, 2380-bis, 2409-novies e 2475, ridefinendo
alcuni criteri di gestione dell'impresa e inserendo I'obbligo per I'imprenditore (o
I’'amministratore di societa) «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» (23). Queste norme,
introducendo la prospettiva della crisi nella disciplina relativa ai doveri degli amministratori,
hanno creato, per la prima volta in maniera esplicita, un raccordo tra la disciplina concorsuale e
quella societaria, tanto da realizzare, come gia anticipato, un totale ribaltamento del principio

di neutralita e dar vita a uno statuto normativo delle societa in crisi.

concorsuale, I'assemblea degli obbligazionisti ed il rappresentante comune degli stessi conservano le loro
competenze.

(22) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 202.

(23) Art. 2086, come modificato dall’art 375, d.lgs. 14/2019.
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Si opera quel passaggio logico, gia auspicato in precedenza, che permette di trarre dalla materia
concorsuale norme societarie e di utilizzare le norme concorsuali come criterio interpretativo di
quelle societarie e viceversa (24).

Dal nuovo Codice si desume un complesso di regole in materia di societa in crisi, tale da rendere
questa disciplina autonoma e assoggettata a principi propri (25). Per quanto da tempo la
dottrina avesse introdotto, in via interpretativa, questa locuzione, solo oggi si puo parlare di un
vero e proprio “diritto societario della crisi” (26), che racchiuda tutta la normativa sia societaria
che concorsuale riguardante la fase di crisi dell'impresa.

In questa prospettiva va dunque analizzato il concetto di continuita aziendale, come criterio
guida della gestione e come obiettivo della risoluzione della crisi e il ruolo che le operazioni
riorganizzazione societaria possono assumere come strumenti funzionali al risanamento. La
concreta configurazione di queste ultime potra risentire delle diverse tipologie di impresa, delle
modalita concrete con cui I'attivita economica ¢ esercitata (lucrativa, mutualistica, non profit),
della appartenenza della societa a un gruppo, nella logica per la quale la dimensione concorsuale
e quella societaria si coordinano ed integrano nell’ambito della disciplina delle imprese
societarie in crisi, senza presupporre un necessario asservimento dei meccanismi societari ai fini

delle procedure concorsuali.

[I.2 Dal concetto di insolvenza in prospettiva fallimentare-liquidatoria alle

procedure ispirate alla continuita d’impresa

Come & noto, il sistema fallimentare precedente al Codice della crisi si € sviluppato intorno al
concetto diinsolvenza. La definizione di insolvenza, come incapacita di adempiere regolarmente
alle proprie obbligazioni, viene coniata dal legislatore del 1942 per porre fine al dibattito
dottrinario circa il requisito oggettivo del fallimento. Il concetto di insolvenza si slega, in quella
occasione, da una semplice inadempienza o incapienza patrimoniale e va a riferirsi non piu a

singoli atti di commercio ma alla attivita imprenditoriale, cosi come emersa nel coevo Codice

(24) Cosi, in riferimento alla legge delega, SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali,
cit.,18.

(25) Si veda sul tema: CAGNASSO, Il diritto societario della crisi fra passato e futuro, in Giur. Comm., 2017,
I,33ss.

(26) Per MONTALENTI, Diritto dell'impresa in crisi, diritto societario concorsuale, diritto societario della
crisi: appunti, in Giur. Comm., 2018, |, 62 ss., tale locuzione ha una triplice valenza: i) principi e regole
societarie di amministrazione e controllo nella fase di pre-crisi; ii) diritto societario concorsuale, come
I'insieme di disposizioni contenute nella legge fallimentare che modificano le regole del diritto societario;
i) diritto dell'impresa in crisi, che racchiude i nuovi istituti concorsuali cristallizzati nella legge fallimentare
nell'arco di un decennio; si veda inoltre TOMBARI, Principi e problemi di “diritto societario della crisi”, cit.,
2843 ss.
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civile, andando a definirsi quale impossibilita per I'imprenditore di proseguire |'esercizio
dell'impresa, e assumendo il ruolo di punto di riferimento per la normativa concorsuale (27).
Posto che le cause di una complessiva situazione di insolvenza possono essere diverse e, in
particolare, che essa pud essere determinata da squilibri reddituali, finanziari o patrimoniali, &
la identificazione delle cause a permettere di individuare anche le possibili modalita per il
superamento della crisi.

In un primo momento |I'attenzione dei giuristi si era soffermata sugli squilibri patrimoniali, come
emerge dalla rilevanza che tale aspetto riveste nelle regole sul mantenimento della
corrispondenza tra patrimonio e capitale sociale nella disciplina delle societa di capitali, in specie
nelle norme relative alla riduzione per perdite.

Man mano che si assisteva alla progressiva perdita di centralita del ruolo del capitale nella
disciplina societaria, al legislatore, volgendo lo sguardo alle conoscenze proprie delle materie
economiche e aziendalistiche, € risultato evidente che il deficit patrimoniale risultava una
prospettiva insufficiente a fondare I'insolvenza.

Quanto alla necessaria distinzione tra stato di insolvenza e la manifestazione della stessa (28),
anche considerando che secondo la tesi prevalente lo stato di insolvenza rileva solo in quanto si
esteriorizzi (29), il carattere di entita dinamica, proprio dell'impresa, impone di dare rilievo a
tutti gli elementi che possano in qualche modo determinare un non regolare adempimento delle
obbligazioni. D’altro canto, non necessariamente 'eccedenza del passivo sull’attivo significa
insolvenza, né la situazione contraria la esclude.

Il riferimento alla mera incapienza patrimoniale risulta dunque insufficiente, in quanto anche un
imprenditore che disponga di un patrimonio capiente potrebbe riuscire a reperire liquidita, ad
esempio tramite la cessione dei beni strumentali all’attivita d’'impresa o, addirittura, con
operazioni fraudolente. Pili indicativi per rilevare I'emersione di una crisi sono i flussi reddituali
e finanziari prodotti durante I'esercizio dell’attivita d’impresa. Se la compromissione finanziaria
€ una componente imprescindibile del fenomeno dell’insolvenza (30), anch’essa non ¢ I'unica
meritevole di attenzione, in quanto tutti gli elementi contribuiscono al mantenimento
dell’equilibrio.

Per delineare la nozione di insolvenza e utile far riferimento anche al concetto opposto, quello
di solvenza, che consiste nella capacita di soddisfare le proprie obbligazioni in maniera integrale
e i creditori alla scadenza delle obbligazioni (31). La solvenza veicola la gestione dell'impresa

verso gli interessi dei creditori, mantenendola in un’ottica di efficienza (32). L’avverbio

(27) si veda sul tema PACILEO, Continuita e solvenza nella crisi d’impresa, Milano, 2017, 163 ss.

(28) NIGRO, La disciplina delle crisi patrimoniali delle imprese. Lineamenti generali, in Trattato di diritto
privato diretto da Bessone, Volume XXV, Torino, 2012, 219 ss.

(29) NIGRO, La disciplina delle crisi patrimoniali delle imprese., cit., 220; ANDRIOLI, Fallimento (dir. priv.),
in Enc. Dir., XVI, Milano, 1967, 318.

(30) PACILEO, Continuita e solvenza nella crisi d’impresa, cit., 220.

(31) PACILEOQ, Continuita e solvenza nella crisi d’impresa, cit., 112.

(32) PACILEOQ, Continuita e solvenza nella crisi d’impresa, cit., 113.
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regolarmente che ricorre nella definizione di insolvenza va in particolare riferito alla
programmazione economica e finanziaria dell’'impresa in conformita al principio di solvenza e a
quello di continuita aziendale.

La continuita aziendale e il presupposto in base al quale I'impresa sara in grado di realizzare le
proprie attivita e far fronte alle proprie passivita durante il normale svolgimento dell’attivita
aziendale (33). Da cio si desume che ¢ la perdita della continuita a portare ad uno stato di crisi,
e che per evitarla risultano indispensabili una programmazione dell’attivita e una valutazione
prognostica sull’andamento della stessa.

Nel passato, in particolare negli studi in tema svolti nell'immediato dopoguerra, I'insolvenza era
stata interpretata come conseguenza dell’incapacita gestionale dell'imprenditore e per questa
ragione al verificarsi della stessa si attivavano i meccanismi di controllo predisposti dallo Stato e
in particolare si apriva la procedura fallimentare. Con le riforme alla legge fallimentare e con il
nuovo Codice della crisi si €, invece, passati ad un approccio che pone come valore primario la
prosecuzione dell’attivita, anche nella prospettiva di difesa dei livelli occupazionali. In questa
seconda ottica, il legislatore ha posto con sempre maggiore insistenza la necessita di recupero
aziendale, come dimostrano l'inserimento della prospettiva della continuazione dell’attivita
quale principio di redazione del bilancio all’art 2423-bis c.c., I'introduzione del concordato
preventivo e la predisposizione di strumenti per il risanamento e la riorganizzazione, tanto da
approdare, infine, con il Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza, all’labbandono della logica
del fallimento come “sanzione” per il debitore insolvente.

Come conseguenza di quanto detto, perde rilevanza, oggi, la tradizionale distinzione tra
insolvenza irreversibile e reversibile, in quanto, la reversibilita o irreversibilita dell'insolvenza va
distinta dalla capacita di continuare a produrre un valore mediante I'attivita d'impresa. Se la
societa perde tale capacita si azzerano infatti le possibilita di risanamento, nonostante
I'insolvenza non sia irreversibile. La possibilita di recuperare l'impresa mediante una
riorganizzazione dipende, dunque, solamente dalle concrete potenzialita di risanamento e dalla
circostanza che la stessa impresa abbia un valore di continuita positivo.

C'é da dire, pero, che spesso la perdita del valore di continuita e I'insolvenza irreversibile
coincidono. Qualora non ci sia alcuna possibilita di recupero dell’attivita dovra propendersi per
una soluzione liquidativa (34). A seconda delle circostanze, la societa dovra procedere con lo
scioglimento e liquidazione o mediante una procedura fallimentare (che a seguito dell’entrata
in vigore del codice della crisi sara sostituita dalla liquidazione giudiziale). In tale fase gli interessi
che vengono in rilievo possono essere pubblici, posto che esiste un generale interesse pubblico

al mantenimento dell’attivita, soprattutto in settori strategici e se I'impresa e di grandi

(33) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 63.

(34) La soluzione liquidativa si rende peraltro necessaria ogni qual volta si verifichi una delle cause di
scioglimento previste dall’art. 2484 c.c., o anche qualora tale scelta risponda a un interesse dei soci. in
tema di liquidazione, ante riforma del 2003 si veda NICCOLINI, Scioglimento, liquidazione ed estinzione
della societa per azioni, in Trattato delle S.p.A., diretto da Colombo e Portale, Torino, 1997, 7, Ill, 245 ss.
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dimensioni, o privati, tra i quali vanno distinti quelli dei soci, che potrebbero aver perso interesse
a proseguire |'attivita, dei creditori e degli altri stakeholders (35), che tendono, rispettivamente,
a far fruttare il proprio investimento, ovvero al recupero integrale, per quanto possibile, del loro
credito o a proteggere le proprie diverse posizioni, di lavoro o di coinvolgimento finanziario o

contrattuale.

[1.2.1 Il concetto di probabile insolvenza e 'attenuarsi della preminenza dei parametri

patrimoniali
Occorre, dunque, una prima riflessione sull’'introduzione in sede normativa del concetto di crisi

o di probabile insolvenza, per delimitare la fattispecie da indagare, tenendo presento che la
riorganizzazione & attuabile solo in caso vi sia possibilita di recupero della continuita aziendale,
mentre la perdita definitiva di tale continuita comporta di necessita il fallimento o la
liguidazione.

Relativamente alla nozione di insolvenza il nuovo Codice della crisi non ha innovato il concetto,
ma si e limitato a riportare, all’art. 2, lett. b), il testo dell’art. 5 della precedente legge
fallimentare; pertanto, I'insolvenza resta tuttora ancorata a uno stato di illiquidita. E importante
sottolineare che in quella prospettiva la definizione dell’insolvenza faceva riferimento a una
situazione attuale, che assumeva una propria rilevanza in quanto tale, e non veniva invece
considerato il mero rischio di essa.

Orbene, attualmente lo stato di crisi non & da considerarsi definitivo e irreversibile se esiste
ancora un valore di continuita. Infatti, in tal caso, € sempre possibile che circostanze
sopravvenute, per quanto improbabili, siano in grado di portare al superamento della crisi.
Merita dunque approfondimento il cambiamento drastico di prospettiva: davanti a una
situazione di crisi le strade percorribili sono sostanzialmente due: una orientata alla liquidazione
del patrimonio societario, che punta prioritariamente al soddisfacimento dei creditori, e I'altra
conservativa del patrimonio aziendale e dell’avviamento. Per percorrere la strada conservativa
puo assumere rilevanza la riorganizzazione, a condizione che la situazione dell'impresa non sia
tale da aver annullato totalmente ogni prospettiva di continuita.

Pertanto, lo stato di probabile insolvenza assume una valenza pregnante, in quanto si ritiene che
intervenire ai primi segnali di crisi possa scongiurare |'aggravarsi della stessa. Di qui emerge la
necessita di identificare la situazione nella quale I'impresa si trovi, in cui viene in rilievo
I’eventuale difficolta di programmazione conforme alla solvenza e alla continuita.

Con il Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza, per la prima volta viene definito

autonomamente lo stato di crisi, all’'art. 2, comma, 1 lett. a). L'introduzione normativa del

(35) in relazione agli interessi che emergono in caso di scioglimento e liquidazione delle societa e al fatto
che tale fase della vita societaria vede contrapporsi agli interessi dei soci anche quelli dei creditori e a
seconda del tipo di societa, interessi pubblici si veda NICCOLINI, Interessi pubblici e interessi privati nella
estinzione della societa, Milano, 1990, 3 ss.
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concetto di “crisi” (36), espresso come lo stato di economico e finanziario che rende probabile
I'insolvenza del debitore (37) e che per le imprese si manifesta come inadeguatezza dei flussi di
cassa prospettici a far fronte regolarmente alle obbligazioni pianificate, & un indice del cambio
di angolazione assunto dal legislatore, il quale, oltre ad eliminare dall’'ordinamento il termine
fallimento, ha inteso porre al centro della sua ottica non piu Iimprenditore ma I'attivita. E
evidente, infatti, 'avvicinamento alla matrice aziendalistica del concetto di crisi (38), visto
I'utilizzo di modelli di previsione empirica piu complessi rispetto all’indicazione dei dati del
bilancio.

Il Codice civile individua, in tema di societa di capitali, quale elemento che potrebbero condurre
a una crisi, la presenza di perdite tali da comportare una riduzione del capitale oltre il terzo o
addirittura oltre il minimo legale, situazione che si basa totalmente sulla discrepanza tra
patrimonio reale e capitale sociale. La nuova normativa non fa venir meno I'importanza della
procedura relativa alla riduzione per perdite, ma inserisce un nuovo momento di allarme basato
su profili finanziari: lo stato di crisi, infatti, fa riferimento a flussi di cassa prospettici. E evidente
che le due normative debbano integrarsi, soprattutto per la responsabilita che sorge in capo agli
amministratori per la violazione degli obblighi relativi al dotare I'impresa, anche in forma
societaria, degli assetti interni necessari a prevenire e fronteggiare la crisi. Pertanto, la portata
delle norme relative alla riduzione per perdite va riletta alla luce della nuova normativa e
integrata con la stessa. Questo non significa che la ricapitalizzazione abbia perso ogni funzione:
anzi, la stessa mantiene un ruolo fondamentale nel risanamento delle societa in stato di crisi.
Tuttavia, essa non puo piu essere, alla luce delle prospettive aziendalistiche che connotano la
nuova disciplina e del ruolo ormai riconosciuto alla continuita aziendale, I'unico strumento per
fronteggiare la crisi, e non puo prescindere da una valutazione circa la capacita dell'impresa
societaria di mantenere in continuita la propria attivita economica a seguito della
ricapitalizzazione medesima.

Dagli articoli 2 e 13 del nuovo Codice della crisi emerge la necessita di dare un pil ampio respiro
al profilo finanziario, il quale € fondamentale, da un lato, per la rilevazione tempestiva di uno
stato di crisi, dall’altro per il recupero di una continuita aziendale. In questa ottica, sarebbe
opportuno che I'assetto interno all'impresa comprenda anche dei piani finanziari prospettici, in
modo da poter contare sull’emersione tempestiva di ogni eventuale disequilibrio e procedere

con il risanamento in una fase precoce.

(36) Sul rapporto tra concetto di crisi e insolvenza si veda anche AMBROSINI, Crisi e insolvenza nel
passaggio fra vecchio e nuovo assetto ordinamentale, in AAVV, La nuova disciplina delle procedure
concorsuali, Torino, 2019, 47 ss.

(37) FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, Torino, 2019, 6, evidenzia come si tratti di una

definizione generale che puo essere richiamata per ogni debitore e che si riferisce ai debiti in scadenza di
cui il piano di azione del debitore deve tenere conto.
(38) FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 7.
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Quando la crisi viene rilevata in una fase avanzata, gli squilibri reddituali, patrimoniali e finanziari
generalmente coesistono; tuttavia, in una fase precoce il “campanello d’allarme” € lo squilibrio
finanziario, elemento che per primo da contezza di una fase critica. E questa la ragione per cui
I'introduzione di strumenti di allerta non puo essere circoscritta a strumenti “consuntivi”, che
valutano a posteriori I'esito della gestione, ma deve essere affidata anche alla valutazione
prospettica.

Occorre ancora ricordare che il concetto di crisi era entrato a far parte dell’ordinamento gia con
il D.L. 14 marzo 2005, n. 35, convertito in legge con modificazioni dalla L. 14 maggio 2005, n. 80,
nel quale era stato utilizzato per indicare una fase della vita dell'impresa che non integrasse
ancora una vera e propria insolvenza e che potesse in tal modo giustificare I'utilizzo di metodi
risolutivi della crisi alternativi al fallimento, ma senza che di esso venisse fornita una vera e
propria definizione. Lo sviluppo dottrinale e giurisprudenziale aveva poi ricondotto allo stato di
crisi anche l'insolvenza, considerando questa come la fase piu acuta della crisi, a cio si
aggiungeva il riferimento normativo di cui all’art 160, comma 3, I. fall., per il quale «per stato di
crisi si intende anche lo stato di insolvenza».

Con la nuova normativa, la crisi si configura definitivamente come una categoria autonoma e
non piu solo come un indice del pit grave fenomeno dell’insolvenza (39). In questo contesto, la
riforma delle procedure concorsuali impone l'introduzione di strumenti che consentano e
agevolino I'emersione tempestiva dello stato di crisi, in modo tale che un tempestivo intervento
possa significativamente aumentare le probabilita di successo del risanamento aziendale.
Questa impostazione va di pari passo con la necessita di rivalutare la preminenza assoluta del
parametro patrimoniale e, nelle societa, del ruolo primario del capitale sociale quale specchio
della situazione economica (40).

La prospettiva che emerge dalle recenti riforme e dal dibattito dottrinale & infatti quella che
vede la continuita aziendale come la lente con cui guardare e ripensare la disciplina societaria,

sia relativamente agli indirizzi della gestione che per le modifiche statutarie (41).

(39) FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 7.

(40) In seguito, si approfondira sia il concetto di equilibrio economico-finanziario e la sua importanza
nell’ottica di prevenzione della crisi e di mantenimento della continuita aziendale sia la nuova lettura da
darsi al parametro patrimoniale, notevolmente ridimensionato dalla perdita di importanza del capitale
sociale, ma non ancora da mettere da parte. Relativamente al nuovo ruolo del capitale sociale, si vedano,
senza pretesa di completezza: SPADA, Un numero che detta regole, ovvero il ruolo del capitale sociale nel
diritto azionario italiano, in Riv. Not., 2014, |, 437; PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni
sottocapitalizzata, in Trattato delle societa per azioni, diretto da Colombo e Portale, I, Il, Torino, 2004, 3
ss.; ID, Societa a responsabilita limitata senza capitale sociale e imprenditore individuale con “capitale
destinato” (capitale sociale quo vadis?), in Riv. Soc., 2010, 1237; ID, La parabola del capitale sociale nella
S.r.l. (dall””importancia cuasi-sacramental” al ruolo di “ferro vecchio”?), in Riv. Soc., 2015, 815 ss.; ID, Dal
capitale sociale “congruo” al capitale sociale “zero” nelle societa di capitali, in Il nuovo capitale sociale, a
cura di Capelli e Patriarca, Milano, 2016, 9 ss.

(41) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 211 ss.
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1.3 Verso la “rescue culture”: il ruolo del “going concern”

Il concetto del going concern fa riferimento all'impresa avviata o all'impresa in funzionamento
(42), e ricalca il concetto di valore di continuita aziendale al quale sopra si € accennato. Fino a
poco tempo fa concetto going concern value, come quello di continuita aziendale, non
rientravano nel linguaggio tradizionale dei giuscommercialisti (43), anche se da tempo in diversi
stati dell’Unione Europea, e in particolare in Inghilterra, si sono affermate o confermate
discipline relative alla crisi d'impresa volte alla conservazione dell’attivita, le quali considerano
che il diritto fallimentare si debba occupare anche della conservazione dell'impresa e non solo
della sua liquidazione (44).

Tale prospettiva tende a valorizzare il ruolo dell’emersione tempestiva dello stato di crisi, in
quanto presupposto per la possibilita di riorganizzare e rilanciare I'attivita. Questa linea di
politica economica si basa sulla considerazione che I'azienda ha un valore in sé e che lo stesso
deve essere mantenuto evitandone la dispersione mediante la liquidazione, almeno per quanto
possibile. Con I'espressione going concern value si intende il valore dell'impresa in esercizio,
che sussiste quando tale valore e superiore alla somma del valore dei singoli cespiti aziendali
(45). Questo & possibile innanzitutto quando esista un valore di avviamento, in seconda battuta
perché parte dei valori dell'impresa sono tali solo in ragione dell’esercizio dell’attivita
economica, si pensi alla differenza tra il valore di mercato di determinati impianti e la capacita
produttiva degli stessi.

In altri termini, perché questo valore sia positivo occorre che la ricchezza prodotta dall'impresa
sia superiore rispetto alla ricchezza impiegata nella stessa.

Una delle ragioni per il recupero della societa e il suo valore di continuita aziendale, riconoscibile
qguando la societa ha un valore nella sua interezza, e non quando il valore potrebbe essere
maggiore se le risorse fossero differentemente impiegate o se la societa venisse liquidata (46).
Assumono cosi rilevanza la redditivita dell'impresa e il suo valore organizzativo.

Tuttavia, se il venir meno del going concern value determina la perdita di una prospettiva di
continuita aziendale, non & necessariamente vero il contrario. E stato infatti sostenuto (47) che

quando viene meno la prospettiva di continuita aziendale ma il going concern value resta

(42) Come emerge dalla lettura della IV direttiva CEE, 25 luglio 1978, n. 660, art. 31, par. 1, lett. a), cosi
RACUGNO, Venir meno della continuita aziendale e adempimenti pubblicitari, in Giur. comm., 2010, |, 208
ss.

(43) RORDOREF, La continuita aziendale tra disciplina del bilancio e diritto della crisi, in Societa, 2014, 917.
(44) DE MATTEIS, L’emersione anticipata della crisi d’impresa. Modelli attuali e prospettive di sviluppo,
Milano, 2017, 15 ss.

(45) Si vedano relativamente alla definizione e al ruolo del going concern value: PACILEO, Continuita e
solvenza nella crisi d’impresa, Milano, 2017, 94 ss.; STANGHELLINI, Le crisi d’impresa fra diritto ed
economia, Bologna, 2007, 18 ss., 68 ss.

(46) Si veda sul punto anche XIE B., Comparative Insolvency Law. The Pre-pack Approach in Corporate
Rescue, Elgar, Northampton, 2016, 5 ss.

(47) PACILEOQ, Continuita e solvenza nella crisi d’impresa, cit., 165.
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positivo & ancora possibile il recupero dell'impresa mediante una riorganizzazione. La
contraddizione e soltanto apparente, dato che il going concern value puo essere positivo perché
ad esempio I'avviamento dell'impresa o la capacita della stessa di sfruttare un determinato
processo produttivo rendono tale valore nettamente maggiore rispetto al valore di liquidazione
dei singoli cespiti, nonostante un disequilibrio, ad esempio finanziario, abbia reso il
proseguimento dell’attivita diseconomico.

Il going concern, dunque, & uno specchio della situazione di crisi, in quanto e utile a determinare
la gravita della crisi e a valutare le possibilita di un recupero dell’attivita d’impresa in una
prospettiva di continuita, mediante delle operazioni di riorganizzazione.

In questa prospettiva gli ordinamenti sono portati a prediligere composizioni concordate della
crisi, che ne rilevino tempestivamente |'insorgenza e permettano interventi volti al recupero
della capacita produttiva; viceversa, I'intervento tardivo, attuabile quando ormai il dissesto &
irreversibile, imporra necessariamente |'apertura di una fase liquidativa.

Alcuni ordinamenti hanno da presto basato la loro disciplina concorsuale sul recupero del going
concern, inteso come valore da tutelare. | paesi europei di civil law hanno invece impiegato piu
tempo per assimilare questi concetti e metterli al centro della loro disciplina sulle crisi d'impresa.
Grossi passi avanti su questo tema sono, pero, stati fatti recentemente, soprattutto grazie
all’armonizzazione comunitaria, in particolare con la Raccomandazione della Commissione, del
12 marzo 2014, su un nuovo approccio al fallimento delle imprese e all'insolvenza
(2014/135/UE) e da ultimo con la direttiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo e del
Consiglio del 20 giugno 2019, come meglio si precisera nel seguito.

Si parla dunque di rescue culture riferendosi ai sistemi in cui il going concern value & valorizzato
e ritenuto prevalente rispetto al liquidation value, nel quale gli interessi dei creditori, seppur
rilevanti, sono sopraffatti da un interesse generale al mantenimento nel mercato di un’impresa
che ha un valore produttivo maggiore rispetto a quello che i singoli creditori potrebbero ricavare
dalla sua liquidazione. In quegli ordinamenti la rescue culture va a toccare tutti gli aspetti inerenti
alla visione dell'insolvenza e dei suoi rimedi, ed emerge non solo dagli interventi legislativi ad
hoc, ma anche dall’approccio delle banche, dalle infrastrutture giudiziarie, dall’accesso ai
mercati finanziari (48).

La rescue culture si contrappone nettamente alla visione fallimentare, definita anche come
insolvency culture, e si approccia all'insolvenza considerandola non pil come una colpa
dell'imprenditore, ma come una circostanza potenzialmente fisiologica nella vita dell’'impresa,

tale da poter essere affrontata in ottica risolutiva.

(48) WOLF, Promoting an effective rescue culture with debt- equity swaps? A comparative study of
restructuring public companies in Germany and England, Nomos, Baden Baden, 2015, 50 ss.
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[l.4 La posizione e gli interessi dei soci nelle scelte tra liquidazione e continuazione
Nell'impresa in forma societaria la situazione di crisi acuisce la contrapposizione tra soci,
creditori e altri stakeholders, i cui interessi sono in antitesi. Anche il bilanciamento di questi
interessi si inserisce nell’ottica del mantenimento della continuita aziendale e di un going
concern value positivo, il cui perseguimento puo significare per i soci una contrazione dei diritti
e dei poteri societari loro riservati.

Nella prospettiva della liquidazione, la posizione dei soci si differenzia nettamente da quella di
parte di un comune rapporto obbligatorio; essi non sono facilmente assimilabili né ai debitori né
ai creditori, in quanto ai soci spetta il residuo del patrimonio di liquidazione, ma non sono
chiamati a rispondere delle obbligazioni sociali da quel medesimo patrimonio garantite, per lo
meno i soci limitatamente responsabili. Allo stesso tempo, i soci finanziano I'impresa con apporti
di capitale di rischio a fronte dei quali non vantano diritti di credito, bensi partecipazioni sociali
che conferiscono loro delle prerogative all’interno dell’organizzazione sociale. Essi si trovano
dunque in una posizione intermedia fra quelle del debitore e del creditore (49) e per questa
ragione nella platea dei soggetti interessati dalla crisi d'impresa la loro posizione risulta del tutto
particolare. Lo stato di crisi e I'insolvenza abbattono la barriera che generalmente preclude a
coloro che non possiedono aliquote significative di capitale o che non sono titolari di funzioni
amministrative di interferire nelle scelte gestorie, e ne legittimano la partecipazione al processo
di ristrutturazione della societa (50). Viene meno la prevalenza dei soci rispetto ai creditori, sia
nelle scelte di gestione che, piu in generale, nell’organizzazione della societa; tale situazione
comporta, dunque, una compressione della sfera di poteri dei soci (51).

La perdita da parte dei soci di molte delle loro prerogative in caso di crisi, non puo ricollegarsi
semplicisticamente a un’esasperazione del generale principio di correlazione tra potere e rischio

(52), ma al fatto che il mantenimento della continuita aziendale & un principio che assume i

(49) FERRI JR., Soci e creditori nella struttura finanziaria della societa in crisi, in Diritto societario e crisi di
impresa, cit., 96; ID, La struttura finanziaria della societa in crisi, in Riv. dir. soc., 2012, 477 ss.;

(50) GUERRERA e MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di “riorganizzazione”, cit., 23.
(51) per una analisi sui diritti dei soci nella crisi societaria si veda STANGHELLINI, Verso uno statuto dei
diritti dei soci di societa in crisi, in Riv. Dir. soc., 2020, 295 ss.; in particolare I'autore evidenzia come il
ruolo del socio sia stato ridimensionato e il suo diritto di proprieta sulla partecipazione rivalutato, tanto
da ritenere che abbia ad oggetto il solo valore economico al netto di quanto spetta ai creditori. Sia nella
legislazione dell’Unione Europea, in particolare con la direttiva 1023/2019, che in alcune legislazioni
dell’Europa continentale, come quelle spagnola, francese e tedesca, il socio nella fase di riorganizzazione
dovuta a un dissesto (e nella fase di crisi) ha perso la possibilita di porre un veto alle operazioni, tanto che
in alcuni casi & possibile che il diritto di voto sulle stesse sia attribuito agli organi delle procedure
concorsuali o che il socio nella riorganizzazione venga espropriato della partecipazione.

(52) Contra MEO, I soci e il risanamento. Riflessioni a margine dello Schema di legge-delega proposto dalla
Commissione di riforma, in Giurisprudenza Commerciale, 2016, 1, 286 ss., per il quale, nonostante non sia
riscontrabile nelle societa di capitali una diretta conseguenzialita tra perdita del rischio e perdita dei poteri
relativi alla partecipazione sociale (infatti anche quando il capitale si azzera i soci possono porre in essere
le operazioni necessarie al recupero), I'erosione delle prerogative dei soci in caso di pregiudizio del
capitale andrebbe, appunto, ravvisata nel principio societario di correlazione tra rischio e potere.
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connotati di interesse generale e che diventa la chiave di lettura per coordinare la normativa
concorsuale con quella societaria, senza che I'una prevarichi sull’altra.

Ai soci e preclusa la partecipazione alla massa concorsuale, riservata invece ai creditori, e in caso
di procedure liquidative del patrimonio sociale la posizione del socio € marginale, i suoi profili
organizzativi quasi neutralizzati, sebbene permanga la funzione economica della partecipazione
e il diritto ad ottenere, una volta soddisfatti i creditori, il residuo.

In caso di ristrutturazione finanziaria, invece, va fatto un discorso completamente diverso.

Nei tipi societari capitalistici I'assemblea mantiene un certo coinvolgimento nella scelta e
definizione delle soluzioni negoziali della crisi quando questa ¢ collegata alla perdita di capitale
sociale (53), necessariamente in virtu del fatto che spesso sono i soci stessi ad effettuare nuovi
apporti in capitale per scongiurare la crisi patrimoniale.

| soci conservano le loro prerogative e possono esercitare i diritti relativi alla loro partecipazione;
I'assemblea dei soci resta, dunque, in grado di deliberare a maggioranza anche aumenti di
capitale o altre operazioni non confliggenti con la procedura (54).

Tuttavia, anche in tale fase I'interesse della societa alla risoluzione dello stato di crisi sembra
prevalere rispetto all’'interesse dei singoli soci (55). Ne &€ un esempio la lettera dell’art 185, I.
fall., introdotto con d.l. del 27 giugno 2015 n. 83 convertito dalla legge del 6 agosto 2015 n. 132,
in tema di concordato preventivo omologato di societa, che, come in precedenza gia accennato,
per scongiurare I'eventuale atteggiamento oppositivo del debitore, permette al tribunale di
revocare |’'organo amministrativo e di nominare un amministratore giudiziario al quale attribuire
il potere di compiere ogni atto a dare esecuzione alla proposta concordataria, compresa la
possibilita, nel caso in cui la proposta prevedesse un aumento di capitale, di convocare
I"'assemblea e anche di esercitare il voto nella stessa.

La lettera dell’art. 118 del Codice della crisi ricalca quanto gia previsto dal precedente art. 185 I.
fall., anche se introduce alcune precisazioni. In primo luogo, € garantita ai soci una corretta
informazione e il diritto di voto in assemblea, inoltre, al comma 6 si precisa che in caso di

aumento di capitale o altre deliberazioni di competenza dell’assemblea dei soci,

(53) GUERRERA, Le competenze degli organi sociali, in Riv. Soc., 2013, 1114 ss.

(54) Contra FERRI JR., La struttura finanziaria della societa in crisi, in Riv. dir. soc., 2012, 477 ss., secondo
cui il successo del tentativo di ristrutturazione non puo ritenersi subordinato alla scelta della maggioranza
dei soci, tanto piu che i soci non avrebbero interesse a soluzioni preclusive all’ottenimento del netto, e
anzi opterebbero per soluzioni liquidative. In questo senso I’Autore ritiene che i soggetti legittimati a
proporre gli accordi omologati (amministratori) dovrebbero essere in grado di assicurare la completa
esecuzione di questi accordi anche se questo comporta il porre in essere operazioni di ristrutturazione
della struttura finanziaria della societa. Tale lettura comporta pero un problema relativo alla diligenza
degli amministratori, i quali dovrebbero in questo contesto perseguire I'interesse dei creditori a scapito
di quello dei soci.

(55) Su questo tema, seppur sostenendo un’opinione differente, si veda MEO, | soci e il risanamento.
Riflessioni a margine dello Schema di legge-delega proposto dalla Commissione di riforma, in
Giurisprudenza Commerciale, 2016, |, 286 ss., il quale analizza il tema prima dell’emanazione del nuovo
codice e basandosi sul disegno di legge-delega proposto dalla commissione Rordorf.
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I'amministratore oltre a convocare I'assemblea puo esercitare nella stessa il diritto di voto per
le azioni o quote facenti capo al socio (o soci) di maggioranza. La norma non sembra di piana
interpretazione e anzi solleva alcuni interrogativi. Essendo fatto salvo dal precedente comma il
diritto di voto dei soci di minoranza, non & chiaro se, in caso di voto contrario degli stessi qualora
la delibera riguardi variazioni strutturali della societa, come una trasformazione o una fusione,
sia loro garantito il diritto di recesso e la liquidazione della quota. La norma, in maniera non
tassativa, fa riferimento solo alllaumento del capitale, per il quale non é previsto diritto di
recesso. Le strade interpretative rispetto alle operazioni straordinarie sono diverse: o si ritiene
che in caso di concordato omologato le operazioni straordinarie non diano luogo a recesso, o
che i soci dissenzienti che esercitano il recesso non abbiano diritto alla liquidazione se non in
seguito alla conclusione del concordato con relativo pagamento dei creditori o, ancora, che si
applichino le norme generali in materia di operazioni straordinarie e di recesso, delle quali il
giudice avra tenuto conto nell’omologa del concordato, calcolando il pregiudizio potenziale per
la societa in caso di recesso dei soci di minoranza.

Dalla lettura di queste norme si € indirizzati a ritenere o che la normativa concorsuale vada a
prevalere sulla struttura della societa o che nella situazione di crisi I'interesse generale al
risanamento venga ad essere considerato dal legislatore prevalente, non solo rispetto a quello
dei creditori ad ottenere un integrale soddisfacimento, ma anche rispetto a quello dei soci di
agire a svantaggio della procedura; questo secondo orientamento forse meglio aderisce a
un’interpretazione sistematica della nuova disciplina.

Di fatto i soci non perdono di default le loro prerogative e agli stessi e affidato il compito di agire
in maniera conforme e funzionale al mantenimento della continuita. Solo nel caso in cui gli
organi della societa non pongano in essere un comportamento coerente con il prevalente
interesse al risanamento dell'impresa in forma societaria, I'ordinamento predispone dei
correttivi, a salvaguardia della procedura.

Nelle societa di persone, le dinamiche, rapportate alla diversa forma di organizzazione, sono del
tutto simili.

La riflessione in merito alla previsione della nomina di un amministratore giudiziario riguarda
una situazione da ritenersi patologica, in quanto si puo ragionevolmente supporre che nella
maggioranza dei casi anche i soci abbiano interesse a non liquidare la societa e a tentare la strada
del risanamento, se non altro perché sarebbero soddisfatti come residual claimants, e si puo
ragionevolmente ritenere che una societa in stato di crisi si trovi spesso anche in stato di
squilibrio patrimoniale, tale da non generare nei soci un’aspettativa realistica di recupero

dell’originario investimento.
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Spesso, pero, accade che piu ci si avvicina al dissesto piu i soci tendano a far correre rischi alla
societa (56), ormai rassegnati alla perdita di quanto conferito e alla ricerca di un vantaggio
immediato in danno ai creditori, sfruttando le asimmetrie informative sulla situazione
patrimoniale e finanziaria della societa che li avvantaggiano rispetto ai creditori.

Certo & che si pone un problema di tutela del socio, in quanto gli &€ garantita solo una tutela a
posteriori, come dimostra |'estraneita del socio al concorso nel concordato. In questo senso altri
Paesi hanno invece permesso l'ingresso diretto dei soci negli accordi di ristrutturazione della
societa (57). L'importazione di modelli stranieri non & piana e anzi risulta rischiosa, anche alla
luce del fatto che in Italia il concordato preventivo, seppur frequente, ha dimostrato di non
riuscire a risolvere la crisi, tanto da sfociare spesso in fallimento, e che in base alla nuova
normativa si pud presumere che saranno piu frequenti accordi stragiudiziali rispetto al
concordato, poiché maggiormente valorizzati rispetto al passato, mentre la nuova disciplina &
intervenuta su alcune criticita che avevano reso il concordato, in particolare il concordato in
bianco, uno strumento potenzialmente dannoso per i creditori.

La riorganizzazione della societa col fine del mantenimento della continuita aziendale
sicuramente persegue sia l'interesse sociale (58), in quanto con essa si fa in modo che non
diventi impossibile il perseguimento dell’attivita o dell’oggetto sociale, sia dei soci, i quali non
perdono immediatamente il loro investimento, ma anche di tutti i soggetti che vengono a
contatto con la societa sulla base di altri rapporti, compresi e principalmente i creditori.
Tuttavia, mentre i soci costituiscono una comunita volontaria, i cui interessi tendenzialmente
convergono, i creditori e altri stakeholder sono portatori di interessi tra loro eterogenei e
accomunati involontariamente; dunque, appare pil complesso porre gli interessi dei creditori
alla base di scelte di per sé stesse rischiose e non necessariamente ad essi rispondenti, come la
prosecuzione dell’attivita aziendale di un’impresa in crisi.

Allo stesso tempo risulta problematica anche la scelta di assicurare prioritariamente tutela ai
creditori, sia predisponendo forme di autotutela, che affidando la loro tutela al giudice,
dovendosi al contempo garantire anche i diritti del debitore, e dei soci, impedendo abusi del

diritto in danno dei creditori medesimi (59).

(56) Si veda, su questo tema, AGSTNER, Gli azzardi morali dei soci nelle s.r.l. in crisi, in Societa, Banche e
Crisi d’impresa, Liber Amicorum Pietro Abbadessa, diretto da Campobasso, Caiello, Di Cataldo, Guerrera,
Sciarrone Alibrandi, Torino, 2014, lll, 2477 ss.; il quale distingue due tipi di “azzardo morale”: la
speculazione a danno dei creditori sociali, e la liquidazione “fredda” o “selvaggia” della societa. Da questi
comportamenti derivano profili di responsabilita anche dei soci, per ingerenza nella gestione. Nel primo
caso si tratta di una responsabilita da fatto illecito. Nel secondo caso I'autore si interroga se si configuri
un obbligo di tutelare il soddisfacimento prioritario dei creditori sociali o un dovere di mantenimento della
solvenza della societa in caso di crisi.

(57) L'esempio pil significativo & quello della Germania, con I'ESUG di cui si parlera in seguito: v., nfra, §
2.5

(58) Inteso come interesse separato e non necessariamente contrapposto all’interesse dei singoli soci.
(59) RORDOREF, La continuita aziendale tra disciplina di bilancio e diritto della crisi, in Societa, 2014, 919.
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In caso di going concern value positivo i creditori pero risultano in linea di massima avvantaggiati
dal mantenimento della continuita aziendale proprio perché il valore dell'impresa in continuita
€ maggiore rispetto al liquidation value, che in genere ha probabilita molto scarse di offrire
soddisfacimento pieno ai creditori.

Come nella scelta di continuare anche in quella di cessare I'attivita sono sottesi molteplici
interessi. L'interesse generale, tutelato dall’ordinamento, € quello di mantenere in vita
I'impresa, specie quella di grandi dimensioni che svolga attivita in settori strategici, spesso
assoggettati a legislazione speciale, ma pud riconoscersi un interesse al mantenimento in
continuita anche delle societa di capitali sottoposte alla disciplina generale, non solo in ragione
delle attivita che svolgono, ma per il loro peso e per I'impatto del loro venir meno nel sistema
economico di riferimento. Pud essere ravvisato, tuttavia, anche un contrario interesse generale
alla liquidazione (60) delle societa non in grado di funzionare regolarmente. Si puo discutere se
esista 0 meno un interesse pubblico alla liquidazione della societa insolvente che ha perso
totalmente il valore di continuita; & vero che il fallimento e la situazione di insolvenza, in seguito
alla riforma del diritto societario del 2003, non rientravano piu tra le cause di scioglimento della
societa previste dall’art. 2484 c.c., nonostante tale scelta normativa non fosse da sola sufficiente
per considerare venuto definitivamente meno l'interesse dell’'ordinamento a una corretta
liguidazione delle attivita che non siano piu in grado di proseguire, ma ad oggi con I’art. 380 del
Codice della crisi che introduce il numero 7-bis), all’art 2484. comma 1 c.c., € inserita tra le cause
di scioglimento I'apertura della liquidazione giudiziale e della liquidazione controllata.

In ogni caso I'esistenza stessa di una procedura liquidativa sotto controllo giudiziario per il caso
di debitore insolvente, quale era il fallimento e quale € oggi la liquidazione giudiziale prevista
agli artt. 121 ss. del Codice della crisi, mostra come non sia mai stata abbandonata del tutto
I'attenzione alla fase di liquidazione.

Emergono, poi, interessi di natura privata, tra i quali il principale a venire in rilievo é sicuramente
quello dei soci (61). Che i soci siano i soggetti maggiormente interessati alla liquidazione siricava
dal fatto che essi hanno ampi margini di discrezionalita nella disciplina della liquidazione in
generale. Per diverso tempo quello dei soci & stato considerato I'unico interesse rilevante in fase
di liquidazione. Tuttavia, anche il disordinato svolgimento dell’attivita sociale derivante da uno
scorretto funzionamento pud provocare ai terzi delle ripercussioni. Nonostante, dunque, il
mantenimento della continuita costituisca per i creditori un vantaggio in relazione alla
valorizzazione del patrimonio sociale, in diversi casi, il proseguire una attivita diseconomica o in
presenza di ingenti perdite comporta per i creditori il sorgere di un interesse alla liquidazione

tempestiva.

(60) NICCOLINI, Interessi pubblici e interessi privati nella estinzione della societa, cit., 105 ss.
(61) NICCOLINI, Interessi pubblici e interessi privati nella estinzione della societa, cit., 405 ss.
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Il.5 Le esperienze straniere sulla continuazione dell’'impresa.
La prospettiva di incentivare la continuita aziendale se € una novita per la legislazione italiana,
non lo e a livello europeo, ambito interessato da un processo di riforma in diversi Paesi e nella
stessa Unione Europea. Il quadro che ne risulta permette di valutare piu compiutamente le
scelte italiane e la loro efficacia, e la possibile importazione di soluzioni gia sperimentate in
sistemi normativi diversi.
Le riforme di alcuni Paesi dell’Europa continentale, con i quali risulta piu agevole il confronto, si
muovono verso una disciplina non piu liquidatoria e/o sanzionatoria, ma orientata alla
conservazione e al recupero della struttura e dell’organizzazione aziendale (62). Sotto questo
profilo, il XX secolo in Europa €, in generale, caratterizzato dalla diffusione di normative volte
alla conservazione dell'impresa, mediante la riorganizzazione della stessa, a differenza del
secolo precedente, in cui le diverse discipline erano tese a garantire prioritariamente il
soddisfacimento dell’interesse dei creditori (63).
Anche l'influenza della normativa europea su questa materia, a partire dal Regolamento CE n.
1346/2000 del Consiglio, del 29 maggio 2000, come meglio specificato in seguito, ha fatto si che
venissero messi in luce nuovi principi: quelli del recupero delle imprese in crisi, della possibilita
per I'imprenditore di ripartire da zero e avere una seconda possibilita dopo il fallimento. Inoltre,
nell’ottica di evitare che una controversia giudiziaria in materia concorsuale sia affidata alla
cognizione del giudice di uno Stato maggiormente predisposto ad evitare lo stigma fallimentare
(c.d. forum shopping), gli Stati membri sono stati incentivati non solo ad eliminare le
conseguenze negative del fallimento, ma anche a promuovere normative che agevolino il
recupero e a introdurre misure volte alla identificazione preventiva dello stato di crisi e di
recupero della stessa prima dell’insolvenza.
Nell’intero sistema delle riforme europee, sia quelle promosse dalle Istituzioni europee, sia
quelle adottate da singoli Stati membri, in particolare da Germania e Francia, che hanno
preceduto I'ltalia nell’lammodernamento del diritto della crisi e che, come ordinamenti di civil
law, possono costituire dei piani omogenei di confronto con il diritto italiano, il ruolo centrale
assunto dal mantenimento del going concern incide significativamente sulla normativa
concorsuale e societaria e sulle loro reciproche relazioni, offrendo spunti per I'apprezzamento

delle norme dell’'ordinamento nazionale.

Germania
Con specifica attenzione agli ordinamenti dell’Europa continentale, I'ordinamento tedesco
tradizionalmente ha posto come principio assoluto il soddisfacimento dei creditori, prediligendo

piani di insolvenza formali e piu sicuri, a differenza di altri ordinamenti, in particolare quelli

(62) DE MATTEIS, L’emersione anticipata della crisi d’impresa, cit., 17-18;

(63) DE MATTEIS, L’emersione anticipata della crisi d’impresa, cit., 20; SANTINI, Soluzioni giuridiche allo
stato di crisi dell'impresa nei sistemi di economia di mercato, in Giur. It., 1981, IV, 161-162.
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anglosassoni, che hanno preferito una legislazione orientata al mantenimento della continuita
aziendale.

Il diritto dei creditori ad essere integralmente soddisfatti, valorizzato al punto da assurgere a
diritto fondamentale costituzionalmente tutelato, conduce parte della dottrina tedesca a negare
la possibilita di intervenire per il recupero dell’'impresa in crisi in una fase troppo precoce.

La disciplina volta totalmente al soddisfacimento dei creditori, in concomitanza con Il
progressivo affermarsi della liberta di stabilimento all'interno dell’'Unione Europea, aveva
determinato una diffusa tendenza da parte delle imprese i insediate al forum shopping,
prevalentemente verso I'Inghilterra, in virtu del fatto che questo paese aveva leggi pil favorevoli
alla ricapitalizzazione e alla riorganizzazione delle societa. |l legislatore tedesco recepi percio la
necessita di prevedere una legge sull’insolvenza piu attrattiva, per evitare che le imprese
trasferissero la loro sede altrove, comportando un esodo dell’investimento locale e
danneggiando I'economia nazionale.

Per quanto riguarda |‘approccio legislativo alla continuita aziendale, il testo originario
del Insolvenzordnung (InsO), del 1999 (64), al §19 (65), considerava sussistente un eccessivo
indebitamento (Uberschuldung) qualora le attivita del debitore non coprissero piu le
obbligazioni esistenti.

Secondo l'interpretazione allora dominante la continuazione dell'impresa era un mero criterio

valutativo della capacita del debitore di adempiere, ma non il solo: il patrimonio del debitore,

(64) la legge sull'insolvenza entrata in vigore in Germania il 1° gennaio 1999 ha sostituito le precedenti
leggi vigenti: la legge fallimentare, Konkursordnung del 1977, la legge sul concordato preventivo,
Vergleichsordnung del 1935 e quella sulla procedura esecutiva concorsuale,
Gesamtvollstreckungsordnung del 1976.

(65) Si fa riferimento codice sull’insolvenza tedesco (Insolvenzordnung, c.d. InsQ), il § 19 ha attualmente
il seguente tenore: «§ 19 Uberschuldung. (1) Bei einer juristischen Person ist auch die Uberschuldung
Eréffnungsgrund. (2)Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermdgen des Schuldners die bestehenden
Verbindlichkeiten nicht mehr deckt, es sei denn, die Fortfihrung des Unternehmens ist nach den
Umstanden Gberwiegend wahrscheinlich. Forderungen auf Riickgewahr von Gesellschafterdarlehen oder
aus Rechtshandlungen, die einem solchen Darlehen wirtschaftlich entsprechen, fur die gemal § 39 Abs.
2 zwischen Glaubiger und Schuldner der Nachrang im Insolvenzverfahren hinter den in § 39 Abs. 1 Nr. 1
bis 5 bezeichneten Forderungen vereinbart worden ist, sind nicht bei den Verbindlichkeiten nach Satz 1
zu bericksichtigen. (3) Ist bei einer Gesellschaft ohne Rechtspersonlichkeit kein persénlich haftender
Gesellschafter eine natirliche Person, so gelten die Absatze 1 und 2 entsprechend. Dies gilt nicht, wenn
zu den personlich haftenden Gesellschaftern eine andere Gesellschaft gehort, bei der ein personlich
haftender Gesellschafter eine natirliche Person ist.» traducibile come segue: § 19 Eccessivo
indebitamento. (1) Nel caso di una persona giuridica, I'eccessivo indebitamento & anche la ragione
dell'apertura della procedura. (2) L'indebitamento eccessivo esiste se le attivita del debitore non coprono
piu le passivita esistenti, a meno che la continuazione della societa non sia in concreto altamente
probabile. Le richieste di rimborso di prestiti degli azionisti o di atti giuridici che corrispondono
economicamente a tale prestito, per i quali & stata concordata tra il creditore e il debitore la
subordinazione delle procedure di insolvenza ai crediti di cui alla sezione 39 (1) nn.Da1a5, non devono
essere presi in considerazione nelle passivita secondo la definizione di indebitamento di cui sopra.(3) Se
in una societa senza personalita giuridica nessun socio & una persona fisica, i paragrafi 1 e 2 si applicano
di conseguenza. Quanto sopra non si applica se i soci personalmente responsabili includono un'altra
societa in cui un socio responsabile personalmente & una persona fisica.
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infatti, poteva essere valutato sia in prospettiva di continuita che in prospettiva liquidativa (66).
La ratio di questa doppia possibilita di valutazione era quella di evitare un pregiudizio per i
creditori. In tal senso i giudizi prognostici dovevano riguardare da un lato la capacita oggettiva
dell'impresa di proseguire la propria attivita, dall’altro la sua capacita di ottenere finanziamenti
e la liquidita necessaria a fronteggiare le obbligazioni presenti e quelle attese. Tali giudizi
prognostici richiedevano, peraltro, un’attenta pianificazione finanziaria (67).

Con la crisi finanziaria del 2008, il §19 InsO e stato modificato (68), dapprima in via provvisoria
(69), con riguardo alla nozione di indebitamento, che non sussiste nel caso di prognosi
favorevole alla continuazione dell’attivita aziendale. Tale modifica e stata prima prorogata (70)
e infine con la Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen, del 5 dicembre
2012 (c.d. ESUG), e stata prevista in via definitiva. A seguito di tale riforma la prospettiva sulla
continuita aziendale puo dirsi mutata radicalmente. Infatti, oggi I'eccessivo indebitamento si
realizza se il patrimonio del debitore non copre le obbligazioni assunte dalla societa, a meno che
la continuazione dell’attivita d’impresa non appaia verosimile in concreto, e attualmente
I'impresa con prospettive di continuita non puo essere sottoposta a procedure d’insolvenza (71).
Con I'ESUG (72), dunque, si & modernizzato il diritto concorsuale tedesco, attraverso la
semplificazione della legge sull’insolvenza, con l'obiettivo di promuovere il tempestivo
risanamento anche in via stragiudiziale delle imprese (73).

La legge prevede una forte ingerenza dei creditori, ad esempio nella scelta del curatore
fallimentare, i cui poteri sono rafforzati. Sono previsti, pero, la possibilita, per I'imprenditore in
crisi, di controllare l'iter verso I'apertura della procedura concorsuale, il rafforzamento
dell’amministrazione in proprio (Eigenverwaltung), prevedendo un ricorso semplificato gia nella
procedura di apertura del fallimento, e un procedimento di gestione autonoma protetto
(Schutzschirmverfahren). |l debitore ha, infatti, tre mesi di tempo per preparare
autonomamente un piano di risanamento, sotto la supervisione di un soggetto istituzionale.
Infine, la riforma ha ampliato I'utilizzo del piano di risanamento (/nsolvenzplan), e ha

semplificato la chiusura del procedimento fallimentare.

(66) PACILEO, Continuita e solvenza nella crisi d’impresa, cit., 135 ss.

(67) PACILEO, Continuita e solvenza nella crisi d’impresa, cit., 138.

(68) Con il Finanzmarktstabilisierungsgetz del 17 ottobre 2008 (c.d. FMStG)

(69) Originariamente la modifica aveva il termine del 31 dicembre 2010

(70) Al 31 dicembre 2013 dal Gesetz zur Erleichterung der Sanierung von Unternehmen del 24 settembre
2009 (c.d. FMStGANndG)

(71) PACILEOQ, Continuita e solvenza nella crisi d’impresa, cit., 145

(72) si veda XIE B., Comparative Insolvency Law. The Pre-pack Approach in Corporate Rescue, Elgar
Northampton, 2016, in particolare 266-268, in cui trae le conclusioni di un’analisi comparatistica degli
ordinamenti che hanno adottato la pre-packing strategy.

(73) Per un’analisi su costi e benefici della riforma in questione si veda: JACOBY, MADAUS, SACK,
SCHMIDT, THOLE, Ev aluierung. Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen
(ESUG), vom 7. Dezember 2011, disponibile su www.bmjv.de.
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L’ESUG comporta, inoltre, la connessione tra insolvenza e diritto societario; tuttavia, questa
connessione vede una prevalenza del diritto dell’insolvenza. Si attua, infatti, nella sfera del
diritto fallimentare, un integrale assorbimento della gestione di conflitti che rientrerebbero
tipicamente, se svolti al di fuori di una procedura di crisi, nella sfera di competenza della
normativa societaria (74).

Gli ordinari meccanismi e procedimenti societari vengono disattivati in favore del diritto
dell'impresa in crisi, che diventa la fonte per le modifiche relative all'organizzazione sociale. Il
piano di regolazione dell'insolvenza (Insolvenzplan) puo, infatti, prevedere ogni disciplina
ammissibile per il diritto societario.

La posizione dei soci, come quella dei creditori, € inserita nel piano di regolazione dell'insolvenza,
ed assoggettata ai meccanismi di diritto dell'impresa in crisi sotto vari profili: i soci formano
un'autonoma classe di «partecipanti» al piano; la loro costituzione & obbligatoria se si
prevedono misure che vadano ad incidere sulla loro situazione giuridica; essi partecipano
all'approvazione dell'Insolvenzplan e alla formazione delle maggioranze prescritte dalla legge
per la sua approvazione; godono, infine, delle stesse tutele previste per i creditori concorsuali.
In sostanza i soci, da estranei alla procedura concorsuale, assumono una posizione equiparata a
quella dei creditori sociali (75).

Il potere dispositivo relativo all'organizzazione sociale €, dunque, sottratto ai soci in quanto tali
e rimesso a una compagine pil ampia che comprende anche i creditori, e della quale i soci sono
solo una componente, priva di un potere di veto: il loro dissenso ¢, infatti, a certe condizioni
superabile mediante il meccanismo dell'Obstruktionsverbot (76), per il quale anche se non sono
state raggiunte le maggioranze richieste, I'approvazione di un gruppo di azionisti si considera
data qualora ognuno riceva un valore economico adeguato sulla base del piano, nessun
creditore riceva piu dell'importo totale del suo credito, e nessun’altro socio, che senza il piano
sarebbe stato equiparato, venga privilegiato.

Le modifiche organizzative, anche quelle incidenti sui diritti partecipativi, come un aumento di
capitale con esclusione del diritto d'opzione, possono essere adottate e avere efficacia a
prescindere dal consenso dei soci; nondimeno la parte dispositiva del piano di risanamento ha

effetto vincolante a nei confronti di tutti i partecipanti, anche dissenzienti.

(74) In merito si veda PINTO, Concordato preventivo e organizzazione sociale, cit., 101 ss.

(75) BENEDETTI, La posizione dei soci nel risanamento della societa in crisi: dal potere di veto al dovere di
sacrificarsi (o di sopportare) (Aufopferungs— o Duldungspflicht)?, cit., 725 ss.

(76) L’ Obstruktionsverbot & disciplinato §245 dell’InsO, traducibile come divieto di ostruzione. Si tratta di
un sistema che permette di considerare approvate le delibere da parte di un gruppo di voto, nella
procedura fallimentare, anche se non sono state raggiunte le maggioranze richieste. L'approvazione si
considera data se a seguito del piano la posizione del gruppo non risulti deteriore, se i membri ricevano
un adeguata liquidazione, se la maggioranza dei gruppi ha approvato il piano con le dovute maggioranze.
L'O. & previsto sia per i creditori che per i soci. in entrambi i casi, per applicarlo, nessuno dei creditori deve
aver ricevuto piu dell'importo del suo credito, nel secondo caso, inoltre, &€ necessario che nessun socio
abbia avuto un trattamento privilegiato.
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Nella prospettiva della concorrenza tra ordinamenti, la legge tedesca sull’insolvenza &
considerata particolarmente competitiva nel panorama europeo (77). Infatti, 'ESUG & un
sistema di semplificazione, che affianca all’'obiettivo della soddisfazione dei creditori anche
guello della conservazione dell'impresa, benché il risanamento sia visto come una strada, tra le
possibili, per il soddisfacimento dei creditori. Nonostante non siano ammissibili accordi
stragiudiziali prima del verificarsi dello stato di insolvenza, per evitare di ledere i diritti dei
creditori, costituzionalmente garantiti, € sostenuta I'emersione tempestiva della crisi, in modo
da mantenere il piu possibile in attivita le imprese; inoltre, si & provveduto alla
degiurisdizionalizzazione della procedura, anche se in minima parte, permettendo al debitore di
autogestirsi, nonostante sia comunque assoggettato a forme di controllo.

Le riforme hanno dunque traghettato il sistema tedesco verso un sistema debtor oriented (78),
nel quale la semplificazione del risanamento diventa il punto focale della disciplina, anche con
la finalita del mantenimento dell’occupazione (79).

Sicuramente I'ESUG ha avuto il pregio di prevedere degli strumenti volti a favorire
I'amministrazione in proprio del debitore e a istituire una cultura del recupero della societa in
crisi in Germania. L’autoamministrazione dovrebbe servire a sfruttare al meglio le conoscenze e
I’esperienza della gestione in modo da evitare il pericolo di un’ingerenza esterna, quale quella
di un gestore o curatore nominato dal tribunale. Dovrebbe salvaguardare, dunque, sia gli
interessi dei creditori, in quanto volta a mantenere il know how relativo alla produzione e le
relazioni con la clientela, e allo stesso tempo ad escludere le perdite di valore dettate dal cambio
di gestione, che gli interessi della societa, con la promessa di garantire che la stessa e il suo
management possano sopravvivere alla procedura in caso di esito positivo della stessa.
proseguimento dell’attivita & dunque I'obiettivo della procedura.

L’adozione di tali misure ha avuto pero uno scarso riscontro pratico e sono poche le societa che
si affidano all’autoamministrazione, a differenza, ad esempio, della Francia ove le procedure
alternative come la Sauvegarde sono maggiormente utilizzate.

Parte della dottrina tedesca (80) ha evidenziato le criticita dell’lESUG che giustificano lo scarso
utilizzo nella pratica dei piani di risanamento (Insolvenzplan/Sanierungsplan).

La procedura € poco richiesta innanzitutto dai soggetti debitori, per mancanza di adeguati
incentivi. Infatti, lo stigma del fallimento non & del tutto eliminato, se non sulla carta, in quanto
nella maggior parte dei casi oltre alla possibilita per il debitore di proporre un piano di

risanamento si apre in contemporanea la procedura concorsuale. Solo nei casi eccezionali in cui

(77) WOLF, Promoting an effective rescue culture with debt- equity swaps? A comparative study of
restructuring public companies in Germany and England, cit., 54-55.

(78) il sistema tedesco era invece tradizionalmente pro-creditor, si veda in merito WOQOD, Principles of
international insolvency (Part 1), in International Insolvency Review, 1V, 1995, 94 ss.

(79) DE MATTEIS, L’emersione anticipata della crisi d’impresa, cit., 21.

(80) MADAUS, Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland (Shortcomings in the Current
German Insolvency Law on Debtor-in Possession Proceedings), in Konkurs, Treuhand, Sanierung, 2015,
115-142.
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le parti riescano a effettuare una transazione stragiudiziale si chiude la procedura di insolvenza.
Non c’e, poi, una garanzia per il debitore della possibilita di continuare la propria attivita in
quanto il deposito contemporaneo della domanda di fallimento fa si che la societa perda i suoi
poteri decisionali e di scelte in autonomia. A questo corrisponde un aumento di responsabilita
per il debitore, in quanto assume anche nuovi obblighi fallimentari, aumento al quale non
corrisponde la speranza di un vantaggio economico. L'unico incentivo & dunque I’aspettativa di
mantenere la direzione della societa.

Gli stessi amministratori delle societa non hanno un ruolo ben definito dalla normativa, in
qguanto potrebbero assumere un ruolo attivo o rimanere degli spettatori passivi rispetto alla
predisposizione del piano di risanamento, ottenendo solo svantaggi in termini di responsabilita
ed essendo dunque maggiormente propensi a favorire ed incentivare I'affidamento della societa
a un gestore esterno.

La procedura si scontra, infine, con una mancanza di fiducia da parte dei creditori nei confronti
di debitore e amministratori, e la loro preferenza ad affidarsi ai giudici, mentre all'interno della
procedura medesima essi non sono incentivati a far parte del comitato dei creditori. Il comitato
dei creditori decide, infatti, a maggioranza dei suoi membri e I'influenza del singolo creditore al
suo interno & scarsa.

La normativa, in conclusione, non offre né al debitore né al singolo creditore un incentivo
interessante per intraprendere la strada dell'autoamministrazione.

Al debitore non e offerta una prospettiva di salvataggio prevedibile, una continuita aziendale
indisturbata o un incentivo al pagamento dei debiti, mentre aumentano i suoi doveri e quindi il
rischio d’impresa a suo carico. | creditori, a loro volta, non traggono benefici concreti dalla
procedura: una volta che la stessa & in esecuzione, gli interessi del creditore non sono
adeguatamente tutelati né attraverso la supervisione dell'amministratore o dal comitato dei
creditori, poiché la loro influenza sull'andamento della procedura rimane nel complesso troppo
ridotta.

La riluttanza di tutti i soggetti coinvolti, che si riflette nelle statistiche, a svolgere procedure di
insolvenza autogestite puo quindi essere attribuita agli scarsi incentivi rinvenibili nell'attuale
formulazione delle procedure (81).

Cio nonostante, il sistema fallimentare tedesco mostra come il passaggio da un sistema
totalmente volto alla tutela dei creditori a uno piu incentrato sulla continuita aziendale sia
comunque positivo per la tutela dell’interesse generale al mantenimento in attivita delle
imprese, la tutela dell’occupazione e la valorizzazione dell’esperienza imprenditoriale del fallito.
Tuttavia, la predisposizione di un sistema incentrato sull’autogestione del debitore non e da sola

sufficiente, senza che siano introdotti ulteriori incentivi per soci e creditori all’apertura della

(81) MADAUS, Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland (Shortcomings in the Current
German Insolvency Law on Debtor-in Possession Proceedings), cit., 115-142
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procedura, a raggiungere gli obiettivi prefissi e ad integrare un cambio di prospettiva verso la
rescue culture.

L’esperienza tedesca dimostra che l'introduzione di un solo istituto, per quanto innovativo e
orientato al recupero, non e da solo sufficiente alla rivalutazione complessiva del sistema.

Da questa esperienza il sistema italiano con il Codice della crisi, pur presentando principi comuni
importanti in relazione alla costruzione di un sistema debtor oriented e alla valorizzazione delle
valutazioni prognostiche sulla capacita dell'impresa di mantenersi in continuita, si distanzia in
relazione alla previsione di incentivi e sgravi procedurali e fiscali per il debitore che adisce a una

procedura concorsuale.

Francia

In Francia, sino dagli anni 80 del ‘900 le modifiche legislative hanno comportato il passaggio dal
diritto fallimentare al diritto delle imprese in difficolta, favorendo forme di conservazione
dell'impresa (82). La disciplina piu moderna ¢ attenta ai profili economici e all'impresa che viene
considerata come una realta produttiva di ricchezza. La loi de sauvegarde des entreprises, n.
845/2005, si & focalizzata su una concezione non sanzionatoria, ma di recupero delle potenzialita
dell'impresa. Sono state previste, in particolare, due procedure preventive: conciliation e
sauvegarde.

La Conciliation (83) & uno strumento dettato per i debitori che non si trovano in stato di
cessazione dei pagamenti, o che si trovano da poco in questa situazione, per cercare di evitarla
o ridurre al minimo i rischi che dalla stessa possono derivare, mediante un accordo con i
creditori. Si tratta di debitori esercenti attivita commerciale o artigianale che si trovano in
difficolta giuridica, economica o finanziaria gia avveratasi o quanto meno prevedibile. E, infatti,
uno strumento che permette di porre in essere delle procedure di ristrutturazione in una fase
precoce della crisi. Elemento particolare € la presenza di un conciliatore, con funzioni di
mediazione e assistenza al debitore sia nella fase negoziale, che nell’adozione di strumenti a
tutela dei creditori. Durante la fase di adozione dell’accordo le procedure esecutive sono
sospese per evitare che le stesse compromettano i negoziati e ostacolino le prospettive di
ristrutturazione dell’'impresa. Il tribunale omologa I'accordo quando il debitore non & piu in stato
di cessazione di pagamento, se I'accordo mette fine alla stessa, ovvero se i termini dell’accordo
sono in grado di assicurare una continuita dell’attivita d’'impresa e se I'accordo non pregiudica
gli interessi dei creditori non aderenti.

Questo e uno degli strumenti presi a modello, come best practice, dalla normativa europea per
I’'armonizzazione delle procedure concorsuali e dalla quale, probabilmente, anche la disciplina

italiana ha preso ispirazione.

(82) DE MATTEIS, L’emersione anticipata della crisi d’impresa, cit., 20 ss.
(83) Si veda sul tema CARMELLINO, Le droit francais des entreprises en difficulté e i rapporti con la nuova
normativa europea, in Fallimento, 2015, 1062 ss.
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La Sauvegarde ¢ invece una procedura concorsuale a tutti gli effetti. La novita e che il debitore
stesso a procedere all'insinuazione dei crediti per conto dei propri creditori. Un aspetto
essenziale, nella prospettiva che qui guida I'analisi, & il proseguimento dell’attivita d’impresa

|ll

durante il “periodo d’osservazione”. L'amministrazione e gli atti di disposizione sono ripartiti tra
il debitore e I'amministratore giudiziale: il debitore, che non & spossessato, pud continuare a
compiere atti dispositivi del proprio patrimonio, nei limiti delle competenze
dell’amministratore, e in ogni caso nel corso della procedura ogni debitore riacquista tutti i
poteri sul patrimonio stesso; 'amministratore giudiziale controlla le operazioni di gestione o
assiste il debitore negli atti relativi alla gestione dell'impresa, a seconda di quanto disposto dal
tribunale.

Per permettere la continuazione dell’attivita € necessario il sostegno da parte dei partners
contrattuali e finanziari, i quali beneficiano di un privilegio eccezionale rispetto al principio di
unita patrimoniale. Fondamentale & il piano di salvaguardia che costituisce il cuore della
procedura. Esso & preordinato a continuare |’attivita economica e a ripagare il passivo, con una
finalita triplice: economico-finanziaria, ambientale e sociale, comprende quindi una
componente relativa all’attivita imprenditoriale e una componente finanziaria.

L'ordinamento francese ha dimostrato sensibilita verso il diritto delle imprese in crisi anche in
relazione alla rilevazione tempestiva e anticipata delle difficolta d’'impresa attraverso la
Procedure d’Alerte (84), con la quale viene messo in rilievo il valore della continuité
d’exploitation, equiparabile al going concern inglese, e alla continuita aziendale del diritto
italiano, tramite I'uso di strumenti di rilevazione dei segnali di difficolta detti clignotants.

Per quanto riguarda specificamente la sociétés anonymes, il commissaire aux comptes che rilevi
I’esistenza di fatti tali da compromettere la continuita aziendale deve informare il presidente del
consiglio di amministrazione, in caso di insuccesso della semplice comunicazione invitare lo
stesso a prendere i necessari provvedimenti e, se il consiglio di amministrazione non si attiva in
termini brevi, deve convocare I'assemblea dei soci per permettere alla stessa di adottare i
provvedimenti opportuni e, infine, in caso di fallimento anche di questa ultima iniziativa,
informare I'autorita giudiziaria competente. Allo stesso tempo anche il tribunale del commercio,
venuto a conoscenza di fatti che possano compromettere la continuita aziendale, ha obblighi di
informativa e di convocazione degli uffici giudiziari di vertice.

Nel diritto francese la compromissione della continuita aziendale si confronta con I'equilibrio dei
flussi finanziari, secondo un criterio di normalita. L'impresa, infatti, deve poter far fronte alle
obbligazioni in scadenza, e I'equilibrio finanziario va valutato sulla base del ciclo produttivo di
una attivita economica autonoma. | fatti indicativi della compromissione della continuita, i c.d.
clignotants, hanno dunque dei riflessi sui flussi finanziari, e sono in grado minare I'equilibrio

dell'impresa.

(84) Su questa particolare procedura si veda PACILEO, Continuita e solvenza nella crisi d’impresa, cit., 128-
134.
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L'esperienza francese € stata la prima a recepire I'importanza dell’emersione precoce del
dissesto e a individuare delle soluzioni a tal fine efficaci, tali dunque da scongiurare
I’'aggravamento della crisi, come la procédure d’alerte che ¢ stata probabilmente presa a modello
per la stesura del Codice della crisi, titolo I, al fine di precisare i doveri di amministratori e gestori

in una fase precedente allo stato di crisi ed elaborare i c.d. indici della crisi.

1.6 La prospettiva della Unione europea alla luce della direttiva 1023/2019
Come accaduto relativamente ad altre tematiche proprie del diritto societario, anche nel caso
delle procedure relative alla crisi e all'insolvenza I'armonizzazione operata dalla normativa
europea é stata di fondamentale importanza per rendere la disciplina uniforme nei vari stati
membri. In questo contesto viene da taluno sottolineato che il mantenimento della continuita
aziendale abbia rappresentato il veicolo dell’armonizzazione europea della disciplina della crisi
(85).
In un primo momento, per la verita, il diritto unionale si & disinteressato della regolazione
nazionale dell’'insolvenza delle imprese nei diversi Stati membri, e ha provveduto ad occuparsi
solo delle procedure di insolvenza che assumessero caratteri transfrontalieri, per evitare il
fenomeno del forum shopping (86). Gia il Regolamento CE n. 1346/2000 del Consiglio, del 29
maggio 2000, relativo alle procedure di insolvenza, si occupava di individuare la legge applicabile
alle procedure di insolvenza transfrontaliere. L'obiettivo era quello di individuare delle
procedure di insolvenza transfrontaliera efficienti ed efficaci, tali da assicurare il buon
funzionamento del mercato interno. Il Regolamento individuava dunque le norme speciali sulla
legge applicabile, e il coordinamento tra procedure (principale e secondarie, o locali), relative al
patrimonio situato in uno Stato diverso da quello in cui si apriva la procedura principale.
Con la progressiva armonizzazione del diritto societario venivano anche individuati due criteri
distinti per selezionare la disciplina dell'insolvenza e il diritto societario applicabile (87). Questa
circostanza, apparentemente, sembrerebbe enfatizzare la dicotomia fra diritto della crisi e
diritto societario, tuttavia deriva da ragioni di esigenza pratica, quali quella di evitare il forum
shopping, piuttosto che di natura sostanziale, come meglio precisato in seguito.
Successivamente, la normativa europea si € orientata nel senso di promuovere tra gli Stati

membri, nell’ottica dell’armonizzazione, una politica volta alla “seconda possibilita” (88),

(85) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 2.

(86) Sul tema, ex multis, MIOLA, Mercato delle regole e diritto societario della crisi alla luce della disciplina
europea sulle procedure d’insolvenza, in Regole del mercato e mercato delle regole, atti del Convegno
Internazionale di studi, Venezia 13-14 Novembre 2015, Rivista delle Societa, 619 ss.

(87) Sul punto MUCCIARELLI, Doveri degli amministratori di societa in crisi: lex concursus e sovranita
nazionale, in Nuove leggi civili commentate, 2020, 698 ss.

(88) Si vedano in merito: COMMISSIONE EUROPEA, Comunicazione della Commissione al Consiglio, al

Parlamento Europeo, al Comitato Economico e Sociale Europeo e al Comitato Delle Regioni. Superare la
stigmatizzazione del fallimento aziendale — per una politica della seconda possibilita Attuazione del
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contemplando l'eliminazione degli svantaggi legati a una concezione negativa del fallimento
come incentivo all'imprenditorialita e spingendo a considerare la fine dell'impresa come una
fase della vita della stessa. E da questa prospettiva che nasce I'idea di prevenire lo stato di crisi
dell'impresa, e di puntare sulla riorganizzazione piuttosto che sulla liquidazione del valore
dell’attivita, favorendo il dinamismo imprenditoriale.

L'obiettivo e trovare un giusto equilibrio tra I'interesse dei creditori a essere soddisfatti e
I'interesse dell'imprenditore ad evitare lo stigma del fallimento e poter avere una seconda
possibilita. Il meccanismo piu favorevole a questo fine & mantenere per quanto possibile
I'impresa in attivita, mediante una riorganizzazione che assicuri un recupero, anche solo
parziale, e tutelando gli interessi di tutte le parti coinvolte, compresi gli stakeholder e i lavoratori
subordinati, in relazione ai quali sussiste un interesse generale a preservare i posti di lavoro che
emerge dalla disciplina in materia, ma al quale non pud qui prestarsi specifica attenzione.
Considerando quindi un eventuale declino della produttivita come una fase fisiologica
dell'impresa, che puo derivare da ragioni sia interne alla gestione sia da fattori esterni, si
perviene a superare la percezione del fallimento tipica dei secoli precedenti, e a configurare la
liguidazione come extrema ratio e puntare a una emersione tempestiva dello stato di crisi in
modo da prevenire I'insorgere stesso dell’insolvenza.

Gia dal parere del Comitato Economico e Sociale Europeo in merito alla Comunicazione della
Commissione per superare la stigmatizzazione del fallimento, espresso nel 2008 (89), emerge
come si debba fare riferimento a parametri contabili e all’equilibrio di bilancio, al fine della
tempestiva emersione dello stato di crisi, e come questi possano essere utilizzati quali strumenti
di allerta per prevenire 'insolvenza.

Il Piano d’azione imprenditorialita 2020 della Commissione europea del 9 gennaio 2013 (90),

avanzava proposte analoghe e condivideva i medesimi punti focali (91).

partenariato di Lisbona per la crescita e l'occupazione, Bruxelles, 5 ottobre 2007, COM(2007) 584
definitivo, COMITATO ECONOMICO E SOCIALE EUROPEO, Parere in merito alla Comunicazione della
Commissione al Consiglio, al Parlamento europeo, al Comitato economico e sociale europeo e al Comitato
delle regioni — Superare la stigmatizzazione del fallimento aziendale — Per una politica della seconda
possibilita — Attuazione del partenariato di Lisbona per la crescita e I'occupazione, COM(2007) 584 def.
(2008/C 224/05).

(89) Parere del Comitato economico e sociale europeo in merito alla Comunicazione della Commissione
al Consiglio, al Parlamento europeo, al Comitato economico e sociale europeo e al Comitato delle regioni
— Superare la stigmatizzazione del fallimento aziendale — Per una politica della seconda possibilita —
Attuazione del partenariato di Lisbona per la crescita e I'occupazione COM (2007) 584 def. (2008/C
224/05)

(90) COMUNICAZIONE DELLA COMMISSIONE AL PARLAMENTO EUROPEO, AL CONSIGLIO, AL COMITATO

ECONOMICO E SOCIALE EUROPEO E AL COMITATO DELLE REGIONI, Piano D'azione Imprenditorialita 2020.
Rilanciare lo spirito imprenditoriale in Europa, Bruxelles, 9 gennaio 2013, COM(2012) 795 final.

(91) In particolare, relativamente alla materia fallimentare, la Commissione si proponeva di orientare gli
stakeholder su un nuovo approccio europeo all'insolvenza e al fallimento delle imprese, compresa la
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Con la Raccomandazione della Commissione, del 12 marzo 2014, su un nuovo approccio al
fallimento delle imprese e all'insolvenza (2014/135/UE), si pone I’accento sulla ristrutturazione
dell'impresa in crisi. L’obiettivo, delineato fin dal 1° considerando della Raccomandazione, &
quello di garantire nei paesi dell’'Unione I'accesso a un quadro nazionale in materia di insolvenza
tale da permettere alle imprese in difficolta finanziaria di ristrutturarsi in una fase precoce cosi
da evitare l'insolvenza, massimizzando il valore totale per i creditori. Di fronte a un quadro
eterogeneo tra i Paesi membri, la Commissione punta all’armonizzazione e incoraggia una
maggiore coerenza fra le normative per incentivare gli investimenti transfrontalieri e per
promuovere le ristrutturazioni di gruppo (92). La Raccomandazione delimita il proprio ambito di
applicazione e definisce all’art. 5 i soggetti interessati e I'operazione di ristrutturazione. Con
ristrutturazione si intende la modifica di composizione, struttura, condizioni, attivita e passivita
del debitore, o una combinazione di questi elementi, volta a consentire la prosecuzione
dell’attivita del debitore, in tutto o in parte. Il piano di ristrutturazione, a tal fine, deve essere
volto ad impedire l'insolvenza e garantire la redditivita dell'impresa. Per realizzare un tale
obiettivo I'art. 6 della Raccomandazione delinea a grandi linee gli strumenti e i poteri e le
prerogative del debitore: € necessario che I'intervento avvenga in una fase precoce della crisi,
che I'imprenditore possa mantenere il controllo della gestione, che vengano sospese le azioni
esecutive individuali, che il piano di ristrutturazione possa avere efficacia nei confronti di tutti i
creditori, mediante I'omologazione di un giudice, e che la procedura sia flessibile.

L'obiettivo della Raccomandazione & quello di promuovere l'adozione di politiche che
favoriscano piani di ristrutturazione tali da impedire I'aggravarsi della crisi fino all’insolvenza e
di mantenere il pil possibile la redditivita dell’'impresa.

Il successivo Regolamento (UE) 2015/848 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 maggio
2015, relativo alle procedure di insolvenza, volge totalmente I'attenzione all'insolvenza
transfrontaliera, per individuare procedure efficienti (93).

Da sottolineare che questo regolamento in parte ricalca il precedente Regolamento (CE) N.

1346/2000 del Consiglio del 29 maggio 2000, relativo alle procedure di insolvenza (94), tranne

possibilita di offrire ai bancarottieri onesti una seconda opportunita e di abbreviare e allineare il "tempo
di riabilitazione"; ridurre il tempo di riabilitazione e di estinzione del debito nel caso di un imprenditore
onesto che ha fatto bancarotta, ; sostenere le imprese per evitare i fallimenti e in particolare le PMI per
ristrutturarsi e rilanciarsi; aiutare gli imprenditori falliti a gestire il debito; sviluppare programmi per i
"secondi tentativi".

(92) Si vedano in merito i considerando da 2 a 8 della Raccomandazione.
(93) ll regolamento si propone di risolvere dunque i problemi relativi a giurisdizione, riconoscimento, legge

applicabile e il principale obiettivo & quello di evitare il forum shopping; per questo viene individuato come
stato la cui legge e applicabile alla procedura, quello in cui I'impresa ha il suo centro di interessi, e di
questo viene data una definizione. Si incentivano inoltre, gli accordi per facilitare la cooperazione
transfrontaliera.

(94) Si veda GARLATTI, Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio relativo alle procedure di
insolvenza (rifusione), in Fallimento, 2015, 509 ss.
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alcune novita per le quali € chiaramente ispirato alla normativa francese in tema di Conciliation,
della quale si e detto sopra (95).

Per la prospettiva qui d’interesse, va sottolineata la differenza dei criteri di individuazione della
legge applicabile rispetto alle questioni concorsuali e a quelle di diritto societario. Relativamente
all'insolvenza transfrontaliera si applica la lex fori, in contrasto conil criterio di applicazione della
lex societatis in materia societaria per il principio di liberta di stabilimento (96). Vari interpreti
(97) hanno rilevato il rischio di questo contrasto in rapporto alla normativa italiana. Sul punto &
importante rilevare che secondo una lettura che vede la prevalenza del diritto concorsuale su
quello societario, si sarebbe portati a ritenere che tutto cio che é relativo al declino dell’impresa,
compresi i doveri degli amministratori e dell’organo di controllo, sarebbe assoggettabile alla /ex
fori (98). Aderendo, invece, ad una lettura che vede necessaria 'armonizzazione tra le due
discipline non si pud considerare che il diritto dell'impresa in crisi sia disciplinato solo ed
esclusivamente dal diritto concorsuale. | doveri di amministratori e organi di controllo rientrano
nella materia societaria a prescindere dallo stato in bonis o in crisi dell'impresa, tuttavia in
pendenza di una crisi il contenuto degli stessi subisce i necessari adattamenti, contemperandosi
con la normativa concorsuale, e questa € la chiave per superare |'apparente dicotomia di cui si
accennava in precedenza.

Gli atti successivi dell’Unione Europea si focalizzano definitivamente sul risanamento, sia
transfrontaliero che limitato a un singolo paese, e sulla ristrutturazione delle imprese, nell’ottica
dell’armonizzazione tra le normative dei diversi ordinamenti. Emerge anche a livello europeo la
necessita di predisporre strumenti volti all’emersione precoce del disequilibrio che puo portare

alla crisi.

(95) V. supra, § 2.5. In tema si v. inoltre, CARMELLINO, Le droit francais des entreprises en difficulté e i
rapporti con la nuova normativa europea, cit., 1062 ss

(96) Si pensi alla sentenza della Corte di Giustizia 9 marzo 1999, Causa C-212/97, c.d. Centros.

(97) Tra gli altri: IBBA, Il nuovo diritto societario fra crisi e ripresa (Diritto societario quo vadis?), in Riv.
soc., 2016, 1026 ss.

(98) Si veda in merito la sentenza della Corte di Giustizia del 10 dicembre 2015, Causa C-594/14, nella
quale la Corte ritiene che gli obblighi degli amministratori previsti dalla legge siano applicabili anche a
societa di diritto inglese senza che con tale applicazione venga violato il diritto di stabilimento. Infatti,
I'articolo 64, paragrafi 1 e 2, della Legge sulle societa a responsabilita limitata (Gesetz betreffend die
Gesellschaften mit beschrdnkter Haftung, RGBI. 1898, in seguito: il «GmbHG»), cosi dispone: «(1) In caso
di insolvenza della societa, gli amministratori sono tenuti a presentare senza indugio, al piu tardi tre
settimane dopo il verificarsi dell’insolvenza, un’istanza di avvio della procedura di insolvenza. Cio vale
altresi, sostanzialmente, in caso di sovraindebitamento della societa. (2) Gli amministratori sono tenuti a
rifondere alla societa i pagamenti effettuati successivamente all’insorgere dello stato di insolvenza della
societa ovvero successivamente all’accertamento della situazione di sovraindebitamento della stessa.
(...)». Si potrebbe ritenere che in questo modo la Corte vada a sancire una sorta di prevalenza del diritto
concorsuale su quello societario o che addirittura riconosca come concorsuale tutto il diritto relativo alla
fase conclusiva della vita dell'impresa, sebbene squisitamente “commerciale” come la normativa inerente
agli obblighi degli amministratori, ma & opportuno rilevare come in Germania molti aspetti della materia
societaria siano stati, per legge, riconsiderati inerenti alla materia fallimentare, pertanto la motivazione
della corte di giustizia nella sentenza segue quanto gia previsto dal diritto nazionale
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Con le ultime direttive si delinea chiaramente [linteresse del legislatore europeo al
mantenimento della continuita aziendale delle imprese, tale da mettere in secondo piano,
qualora sia necessario al fine di realizzare un piano di ristrutturazione, gli interessi dei soci.

Con la proposta di direttiva del 22 novembre 2016 del Parlamento Europeo e del Consiglio (99),
che modifica la direttiva 2012/30/UE, viene evidenziato come il diritto fallimentare sia tra le
principali strozzature che impediscono I'integrazione di mercati di capitali e che richiede percio
armonizzazione. Obiettivi della proposta sono la riduzione degli ostacoli al libero flusso dei
capitali che derivano dalle divergenze tra le normative nazionali, evitare la liquidazione di entita
economicamente sostenibili, e la conseguente perdita di posti di lavoro, e facilitare la
ristrutturazione transfrontaliera. Infatti, solo la ristrutturazione permette di intervenire prima
che I'impresa non sia piu in grado di rimborsare i prestiti, mentre I'ottica liquidativa (100)
comporta costi elevati in relazione alla dissipazione di risorse, al depauperamento del tessuto
imprenditoriale e alla perdita di posti di lavoro.

Il 20 giugno 2019 é stata emanata la direttiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo e del
Consiglio, riguardante i quadri di ristrutturazione preventiva, I'esdebitazione e le interdizioni, e
le misure volte ad aumentare l'efficacia delle procedure di ristrutturazione, insolvenza ed
esdebitazione, che modifica la direttiva (UE) 2017/1132 (direttiva sulla ristrutturazione e
sull'insolvenza). La direttiva prende le mosse dai principi promossi dalla normativa precedente
e si focalizza sull'importanza degli strumenti di allerta.

| principali punti innovativi della direttiva sono dunque il fine della «ristrutturazione», intesa
come insieme di misure volte a risanare I'attivita del debitore. Tra queste misure vengono
incluse la modifica della composizione, delle condizioni o della struttura delle attivita e delle
passivita del debitore o di qualsiasi altra parte della struttura del capitale, quali la vendita di
attivita o parti dell'impresa, e, se previsto dal diritto nazionale, la vendita dell'impresa in regime
di continuita aziendale, come pure eventuali cambiamenti operativi necessari, o una
combinazione di questi elementi. Rientrano, dunque, anche nella prospettiva europea, quali
strumenti di risoluzione della crisi, oltre alla vendita di azienda, operazioni societarie quali la
ricapitalizzazione la fusione, la scissione.

Inoltre, la direttiva si focalizza sulle procedure di allerta, prevedendo che gli strumenti di allerta
precoce includano: «a) meccanismi di allerta nel momento in cui il debitore non abbia effettuato
determinati tipi di pagamento; b) servizi di consulenza forniti da organizzazioni pubbliche o

private; c) incentivi a norma del diritto nazionale rivolti a terzi in possesso di informazioni

(99) Si fa riferimento alla Proposta di DIRETTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO
riguardante i quadri di ristrutturazione preventiva, la seconda opportunita e misure volte ad aumentare
Iefficacia delle procedure diristrutturazione, insolvenza e liberazione dai debiti, e che modifica la direttiva
2012/30/UE - Strasburgo, 22.11.2016 — COM (2016) 723 final -2016/0359 (COD)

(100) Si rammenta che ci sono dei casi in cui la liquidazione e I'unica strada percorribile o quella preferibile,
cio in relazione anche al tipo di interessi coinvolti NICCOLINI Interessi pubblici e interessi privati nella
estinzione della societa, cit., 105 ss.
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rilevanti sul debitore, come i contabili e le autorita fiscali e di sicurezza sociale, affinché segnalino
al debitore gli andamenti negativi». Tali strumenti sono necessari per accertare
preventivamente la crisi e predisporre piani di ristrutturazione da applicare prima che I'impresa
diventi insolvente per il diritto nazionale, che abbiano I'ulteriore obiettivo del mantenimento
dei posti di lavoro e dell’attivita economica.

Per adire al piano il debitore deve trovarsi in una situazione di difficolta tale da potersi
facilmente tramutare in insolvenza; I'efficacia del piano si valuta sulla idoneita dello stesso ad
impedirla e, inoltre, I'accesso alla procedura di ristrutturazione preventiva e subordinato ad una
verifica sulla sostenibilita economica del medesimo piano. Il debitore deve mantenere il
controllo totale o almeno parziale delle attivita, anche se viene affiancato da un professionista.
La Direttiva € volta a contemperare gli interessi di tutte le parti coinvolte, tuttavia, emerge la
prevalenza dell’interesse al risanamento in quanto, nel caso in cui i detentori di strumenti di
capitale tentino di impedire o ostacolare irragionevolmente l'attuazione di un piano di
ristrutturazione, si incentivano gli stati membri a individuare strumenti che lo impediscano,
anche comprimendo parzialmente i diritti dei soci.

Allo stesso tempo, per incentivare I'afflusso di nuovi finanziamenti finalizzati al recupero, la
direttiva promuovere I'introduzione di meccanismi che tutelino i finanziamenti in corso o i nuovi
finanziamenti da una successiva insolvenza del debitore.

La Direttiva si muove dunque nella stessa direzione gia assunta dall’ordinamento italiano con il
Codice della crisi e dell’insolvenza, sia in relazione alla valorizzazione della continuita aziendale,
del proseguimento delle attivita di impresa e dei rapporti lavorativi che fanno capo alla stessa,
sia perché l'insolvenza & vista come un momento della vita dell’impresa dal quale si puo ripartire
mediante operazioni che favoriscano la ristrutturazione e strumenti di allerta precoce. Tuttavia,
nelle disposizioni di dettaglio ci sono alcune previsioni che evidenziano difetti di coordinamento:
ad esempio si fa riferimento agli strumenti di allerta precoce disciplinati dalla direttiva all’art. 3
«Allerta precoce e accesso alle informazioni». Su questo punto la normativa europea e il
disposto del Codice della crisi coincidono in riferimento alla necessita di prevedere per il
debitore strumenti di allerta precoce chiari e trasparenti, in grado di individuare situazioni che
potrebbero comportare la probabilita di insolvenza e di segnalare al debitore la necessita di agire
senza indugio, e anche in riferimento alla casistica di tali strumenti; differiscono tuttavia, circa
le esigenze informative e di trasparenza che comprendono, oltre al debitore, anche i lavoratori,
previsione estranea al Codice della crisi, per la quale si vede necessario un adeguamento da
parte del legislatore italiano.

Infine, I'art. 19 «Obblighi dei dirigenti qualora sussista una probabilita di insolvenza», prevede,
codificando il contenuto della diligenza degli amministratori, che qualora sussista una
probabilita di insolvenza, i dirigenti debbano tener conto degli interessi dei creditori, dei
detentori di strumenti di capitale e degli altri portatori di interessi; della necessita di prendere

misure per evitare l'insolvenza; della necessita di evitare condotte che, deliberatamente o per
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grave negligenza, mettono in pericolo la sostenibilita economica dell'impresa. Si prevede
dunque a livello europeo un obbligo di attivarsi non appena si verifica una situazione di crisi che
non e stato invece introdotto dal legislatore italiano e che dovrebbe invece essere recepito e
codificato.

Si vede dunque necessario, prima che il codice della crisi entri definitivamente in vigore un

coordinamento tra questa direttiva e la nuova disciplina della crisi.
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CAPITOLO Il

Gli obblighi di gestione e la prospettiva della continuita aziendale

SOMMARIO |. La continuita aziendale come punto focale nella gestione - I.1 Continuita
aziendale, perdita della continuita e rappresentazione di bilancio - .2 Continuita aziendale e
assetti amministrativi e contabili adeguati come tecnica di governo del rischio — 1.3 La gestione
dell'impresa in bonis e dell'impresa in crisi pre-concorsuale - Il. Responsabilita nella gestione -
Ill. Ruolo dell’equilibrio patrimoniale ed evoluzione della regola “Ricapitalizza o liquida” — IV. La
prevenzione dello stato di crisi tramite strumenti d’allerta — V. Il quadro degli strumenti diretti

alla continuita.

|.  Lacontinuita aziendale come punto focale della gestione

Gli obblighi degli amministratori di societa, nell’ottica del risanamento dello stato di crisi, sono
stati definiti dal Codice Civile dando risalto principalmente al profilo patrimoniale: gli
amministratori sono tenuti ad agire in presenza di vicende che attengono al patrimonio, come
dimostra la disciplina relativa alle perdite che intaccano il capitale sociale (agli artt. 2446, 2447,
2482-bis, 2482-ter c.c.) e la previsione, tra le cause di scioglimento indicate dal codice, della
perdita del capitale minimo (art. 2484, comma 1, n. 4, c.c.). In queste norme I'attenzione si
incentra su situazioni che, piu che campanelli d’allarme, sono vere e proprie evidenze di uno
stato di disequilibrio che rischia di portare all’insolvenza o, comunque, alla perdita definitiva del
going concern.

Come gia accennato, perod, nella pilt moderna visione incentrata sulla continuita il parametro
patrimoniale si & rivelato insufficiente a permettere I'individuazione precoce di una situazione
di crisi. Infatti, il disequilibrio patrimoniale e spesso successivo e conseguente a quello
finanziario.

Gli obblighi di diligenza (101) e correttezza della gestione che gravano sugli amministratori sulla

base degli sviluppi dottrinali e dell'introduzione del Codice della crisi assumono una

(101) In relazione al parametro della diligenza professionale, questo & enunciato per le s.p.a. all’art. 2392
c.c.,, ma si ritiene estensibile anche alle altre forme societarie, o per lo meno alle s.r.l., nonostante la
formulazione dell’art. 2476 c.c. non vi faccia riferimento. La diligenza €, dunque, la categoria che consente
di stabilire la rispondenza delle condotte al dovere di corretta gestione, e attraverso il quale & possibile
individuare i criteri ai quali gli amministratori devono conformarsi nello svolgimento delle loro funzioni.
Sulle variazioni del paramentro della diligenza, che prima della riforma del diritto societario si identificava
con la diligenza del buon padre di famiglia, con riferimento al parametro richiesto per il mandatario, si v.
la ricostruzione di ADIUTORI, Funzione amministrativa e azione individuale di responsabilita, Milano, 2000,
19.Pil in generale, sui doveri degli amministratori si veda BONELLI, G/i amministratori di S.p.A., Milano,
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connotazione piu pregnante e differente, incentrata anche su parametri aziendalistici e
finanziari, infatti, I'amministratore diligente deve predisporre assetti adeguati al monitoraggio
degli equilibri finanziari, e a prevenire lo stato di crisi. Diventa, dunque, necessario riempire di
contenuto parzialmente nuovo I'obbligo di diligenza dell’organo amministrativo, valorizzando il
ruolo del mantenimento della societa in continuita aziendale.

Il mantenimento della continuita aziendale, in questa prospettiva, € un aspetto fondamentale
della gestione (102), ricompreso nei doveri degli amministratori, tenuti anche al monitoraggio
dell’equilibrio finanziario (103).

Per comprendere la correlazione tra gestione e continuita aziendale occorre delineare, almeno
a grandi linee, come la continuita aziendale sia emersa dapprima in relazione ai criteri di
redazione del bilancio e successivamente abbia assunto un ruolo integrativo del dovere di

gestione secondo diligenza professionale degli amministratori.

I.1 Continuita aziendale, perdita della continuita e rappresentazione di bilancio

La nozione di continuita aziendale & una nozione di matrice contabile, utilizzata principalmente
nelle scienze aziendalistiche, e fa riferimento alla capacita dell'impresa di mantenersi in attivita
(104). Ai sensi del principio contabile di revisione internazionale (ISA Italia) n. 570 sulla continuita
aziendale, il presupposto della continuita & che I'impresa sia in grado di svolgere le proprie
attivita in un prevedibile futuro.

La trasposizione giuridica del principio si ritrova attualmente nell’art. 186-bis, I. fall., in
riferimento al concordato con continuita aziendale, nel quale, al comma secondo, lettera b), si
fa, infatti, riferimento alla prosecuzione dell’attivita, funzionalmente al miglior soddisfacimento
dei creditori. Alcuni elementi dell’attivo del patrimonio, infatti, quali I'avviamento o le
informazioni riservate sul processo produttivo, risultano valorizzati dalla continuazione
dell’attivita d’'impresa, mentre verrebbero dispersi se la stessa venisse interrotta.

Per comprendere il significato della continuita aziendale & necessario far riferimento al concetto

di equilibrio prospettico, consistente in una previsione di equilibrio nel prosieguo dell’attivita

2004; per una prospettiva legata alla buona gestione nella societa in crisi si rinvia a BOZZA, Diligenza e
responsabilita degli amministratori di societa in crisi, in Fallimento, 2014, 1097 ss.

(102) Sul punto anche CARDARELLI, Insolvenza e stato di crisi tra scienza giuridica e aziendalistica, in AAVV,
La nuova disciplina delle procedure concorsuali, Torino, 2019, 165 ss.

(103) NIEDDU ARRICA, I principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale nella prospettiva della
tutela dei creditori, Torino, 2016, 45 ss., per il quale i compiti dell’organo gestorio connessi alla continuita
aziendale e volti alla conservazione dell’'integrita del patrimonio sociale si sostanziano non solo
nell’astensione da condotte pregiudizievoli, ma soprattutto nella predisposizione di una struttura
organizzativa che sia consona alle esigenze, oltre che alle dimensioni e alle caratteristiche proprie di
ciascuna impresa, e nella vigilanza sull’equilibrio aziendale.

(104) E infatti la dottrina aziendalistica, mediante I’analisi dei flussi di cassa prospettici, a identificare la
continuita aziendale come il criterio di differenziazione tra la fase fisiologica e quella patologica
dell’attivita dell'impresa. Cosi CARDARELLI, Insolvenza e stato di crisi tra scienza giuridica e aziendalistica,
in AAVV, La nuova disciplina delle procedure concorsuali, Torino, 2019, 156 ss.

44



d’impresa. Perché I'impresa possa operare in continuita € necessario che vi sia e che permanga
I’equilibrio finanziario, economico e imprenditoriale.

Il termine equilibrio riferito all’attivita d’'impresa, attivita ontologicamente dinamica, non va
inteso in modo statico ma, trattandosi appunto di un contesto in continua evoluzione e
influenzato da elementi endogeni ed esogeni, € da intendere come una condizione ideale alla
quale tendere costantemente (105).

L’equilibrio economico consiste nella idoneita a remunerare congruamente i fattori produttivi
adoperati e lasciare, allo stesso tempo, all'imprenditore, un margine di reddito. Un tale
equilibrio non deve essere immediato o continuativo, ma “tendenziale” e deve essere raggiunto
nel medio/lungo periodo. L’economicita va quindi valutata in ottica prospettica.

L’equilibrio finanziario (106) riguarda la sincronia tra entrate e uscite finanziarie e si realizza
guando l'impresa ha la liquidita necessaria per far fronte alle proprie obbligazioni. Per
mantenere |'equilibrio finanziario & necessaria un’attenta attivita di pianificazione, in quanto si
tratta di un equilibrio che deve verificarsi in modo continuativo.

L’equilibrio reddituale attiene maggiormente al parametro patrimoniale e deriva da un rapporto
equilibrato tra capitale proprio e capitale di credito e sussiste ove I'impresa sia dotata di un
capitale proprio adeguato agli investimenti posti in essere (107). Si tratta percio di un equilibrio
di carattere strutturale.

Per quanto riguarda I'equilibrio aziendale (o imprenditoriale), si tratta, invece, di un fattore
legato alla capacita dell'impresa di operare nel mercato. Indici della mancanza di equilibrio
imprenditoriale possono essere, ad esempio, I'allontanamento di amministratori o dirigenti
strategici, la risoluzione di contratti con fornitori importanti o la perdita della clientela.

E con il d.lgs. 9 aprile 1991, n. 127, in attuazione della Quarta direttiva di armonizzazione in
materia societaria (Dir. 78/660/CEE del Consiglio, del 25 luglio 1978) e della settima direttiva
83/349/CEE del Consiglio del 13 giugno 1983, relative ai conti annuali e consolidati, che & stato
introdotto nell’ordinamento giuridico italiano, con la modifica dell’art. 2423-bis c.c., il concetto
di continuita aziendale, quale punto centrale nella redazione del bilancio di esercizio (108) delle
societa di capitali.

La formulazione della norma mette al primo posto la prospettiva di continuazione dell’attivita,

in una logica di continuita sostanziale (109).

(105) SAVIOLI, Crisi e risanamento dell’impresa, Milano, 2019, 11.

(106) SAVIOLI, Crisi e risanamento dell’impresa, cit., 13.

(107) SAVIOLI, Crisi e risanamento dellimpresa, cit., 14.

(108) NIEDDU ARRICA, I principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale nella prospettiva della
tutela dei creditori, cit., 46; RACUGNO, Venir meno della continuita aziendale e adempimenti pubblicitari,
cit., 208 ss.; RORDORF, La continuita aziendale tra disciplina del bilancio e diritto della crisi, in Societa,
2014, 918.

(109) Per DI SABATO, Diritto delle societa, Milano, 2011, 414, «il principio del going concern & implicito
nella definizione ragionieristica di bilancio di esercizio quale bilancio di funzionamento»
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Il bilancio da evidenza contabile della gestione della societa in continuita aziendale (110) e svolge
una funzione di rendiconto sull’operato degli amministratori, oltre a una funzione organizzativa,
in quanto i risultati patrimoniali e reddituali che dallo stesso emergono vanno posti alla base
delle decisioni da assumere (111). In particolare, il rendiconto finanziario (112) & la cartina di
tornasole della gestione della societa poiché si tratta di uno strumento mediante il quale &
possibile valutare se la societa sta operando in continuita aziendale e su questa base
parametrare le mosse successive.

Esso permette, infatti, attraverso il monitoraggio delle disponibilita dell’'impresa, di conoscere
come essa sia finanziata e come siano investite ed utilizzate le risorse e, in tal modo, di cogliere
i segni prodromici dell'insolvenza. Con il rendiconto si misura, dunque, la performance
dell'impresa (113), alla luce della quale si possono formulare previsioni sugli sviluppi
dell’iniziativa, secondo una valutazione ex ante, in linea con una visione dinamica dell’attivita.
L'utilita del rendiconto finanziario per il monitoraggio dell’eventuale insorgere della crisi, induce
la dottrina ad auspicare I'estensione dell’obbligo di redazione dello stesso anche alle societa per
cui non & previsto, quale misura a vantaggio delle stesse imprese (114).

Tuttavia, il bilancio e il rendiconto finanziario (115) sono strumenti consuntivi, che non sono
direttamente funzionali a prevenire lo stato di insolvenza, ma solo di riscontrare un eventuale
stato di crisi, in quanto dagli stessi emerge cio che gia si e verificato (116).

Va inoltre sottolineato che i criteri di redazione del bilancio possono variamente configurarsi a
seconda della funzione che, di volta in volta, lo stesso assume (117): nel bilancio “ordinario” di
esercizio devono emergere i valori d’'uso e funzionamento, in rapporto alla attivita svolta e,

secondo il principio contabile internazionale IAS 1, n. 23, esso deve essere redatto secondo la

(110) Prima del codice della crisi I'attenzione alla continuita aziendale emergeva sicuramente in relazione
agli obblighi di redazione del bilancio, ma non rientrava nel parametro di diligenza e corretta gestione se
non in fase patologica, sul punto CINCOTTI, NIEDDU ARRICA, La gestione del risanamento nelle procedure
di concordato preventivo, in Giur. Comm., 2013, 1, 1238 ss.

(111) RACUGNO, Bilancio e libri sociali, in Pratica professionale. Societa di capitali diretta da R. Rordorf,
Milano, 2019, 5.

(112) la previsione, nell’articolazione della documentazione di bilancio, del rendiconto finanziario, fa si
che, ad oggi, emergano e si tenga conto anche dei flussi finanziari: cosi DE MATTEIS, L’emersione
anticipata della crisi d’impresa: modelli attuali e prospettive di sviluppo, Milano, 2017, 250.

(113) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 66 ss.

(114) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 70.

(115) Sul rendiconto finanziario si veda RACUGNO, Il rendiconto finanziario secondo le nuove norme sul
bilancio di esercizio, con una postilla sui flussi finanziari derivati, in Giur. comm., 2016, |, 270 ss., e piu in
generale sulle politiche relative al bilancio RACUGNO, Politiche di bilancio, in Giur. comm., 2013, 1, 732 ss.
(116) Come si vedra meglio in seguito (v. § IV) si rivela, invece, utile I'utilizzo di strumenti prospettici, che
siano in grado di programmare I'attivita in un periodo piu o meno lungo. Gli stessi in caso di impresa in
bonis sono utili alla programmazione dell’attivita, in caso di impresa in stato di crisi e di pre-insolvenza
sono strumenti d’allarme di uno stato di difficolta dell'impresa e permettono di gestire la crisi evitando
I’aggravarsi dell’'insolvenza stessa.

(117) In tema di compiti assolti dalle diverse tipologie di bilancio, e in particolare, di quello “speciale” di
liguidazione, v., da ultimo, NICCOLINI, Contributo allo studio del bilancio finale di liquidazione delle societa
di capitali, Torino, 2019, 7 s.
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prospettiva della continuazione dell’attivita, con la finalita di rilevare I'utilita che i beni possono
fornire all'impresa in esercizio (118), a meno che non siintenda liquidare I'entita o interrompere
I'attivita (119). Dal bilancio “speciale” di liquidazione, redatto quando ormai la prospettiva di
continuita non & piu praticabile, o quando il mantenimento dell’attivita non risponde piu
all'interesse dei soci, benché esso si presenti a struttura sostanzialmente libera, deve, invece,
emergere il valore di cessione a terzi degli asset e il risultato economico complessivo dell’intera
gestione, mediante I'indicazione di tutte le entrate e di tutte le uscite prodotte a seguito delle
operazioni poste in essere dalla societa (120). In altri termini, poiché nella fase fisiologica la
prospettiva che guida la gestione deve essere quella di un’impresa in funzionamento, alla quale
si contrappone I'attivita di un’impresa in stato di liquidazione, dal bilancio dovranno emergere i
valori di funzionamento degli elementi patrimoniali in rapporto alla loro attitudine a produrre
reddito (121); solo se viene meno la prospettiva di continuita aziendale allora si adotteranno i
criteri propri del bilancio di liquidazione (122).

Nel caso in cui vi sia una fase di disequilibrio che non si sia ancora tramutata in una perdita
definitiva della continuita (c.d. precrisi), dovra essere adottato, invece, un criterio mediano di

redazione del bilancio rispetto ai due fin ora individuati.

.2 Continuita aziendale e assetti amministrativi e contabili adeguati come
tecnica di governo del rischio
L'intera evoluzione normativa delle procedure concorsuali sembra condurre alla conclusione che
I'esigenza di tutela del valore aziendale non sia apprezzato come un fatto privato
dell'imprenditore, ma che assurga a valore generale e che il suo mantenimento rappresenti un
principio generale posto a tutela dell’economia.
Per questa ragione sono stati imposti degli standard gestionali e amministrativi tali da evitare
per quanto possibile rischi di default. Tali standard si basano su sistemi di raccolta,
organizzazione e valutazione dei dati contabili e gestionali, ordinato e sostanzialmente uniforme
(123). A tal fine gli amministratori sono tenuti a predisporre assetti amministrativi e contabili

capaci di rilevare tempestivamente |'insorgere di fattori di crisi. Per la verita i doveri gestori

(118) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, Milano, 2017, 65.

(119) Sul punto anche CINCOTTI, NIEDDU ARRICA, La gestione del risanamento nelle procedure di
concordato preventivo, cit., 1238 ss.

(120) NICCOLINI, Contributo allo studio del bilancio finale di liquidazione delle societa di capitali, Torino,
2019, 72 ss. Il bilancio di liquidazione & un bilancio speciale per la funzione che gli & propria, per la sua
unicita, in quanto é redatto una sola volta, e per la sua disciplina, in particolare ha un contenuto che
presenta profili di diversita rispetto al bilancio ordinario della societa. Le peculiarita si riscontrano
soprattutto per I'orizzonte temporale del bilancio finale e per la possibilita che lo stesso abbia un
contenuto valutativo.

(121) RACUGNO, Bilancio e libri sociali, cit., 18.

(122) Sul punto, con riguardo al bilancio finale di liquidazione, v. NICCOLINI, Contributo allo studio del
bilancio finale di liquidazione delle societa di capitali, cit., spec. 50 s.

(123) CARDARELLI, Insolvenza e stato di crisi tra scienza giuridica e aziendalistica, cit., 169.
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hanno da tempo ricompreso I'obbligo di dare alla societa degli assetti adeguati, come evidenzia
in particolare I'art. 2381 c.c., dettato con riguardo all’lamministrazione delegata che ben prima
dell’introduzione del Codice della crisi faceva riferimento alla predisposizione di adeguati assetti
organizzativi, amministrativi e contabili da definirsi in funzione della natura e delle dimensioni
dell'impresa, e soggetti alla valutazione degli amministratori non esecutivi e dell’organo di
controllo, tenuti a vigilare sulla loro attuazione (124).

La previsione di adeguati assetti interni per I'impresa era stata considerata dalla dottrina oggetto
di un obbligo di natura trasversale (125), connaturato alla gestione di ogni impresa, la cui
fisionomia, anche nei settori piu sensibili, era lasciata alla responsabilita degli amministratori
(126).

Con gli artt. 375 e 377 del Codice della crisi, che modificano il Codice civile agli artt. 2086, 2380-
bis, 2409-novies e 2475, I'obbligo viene da un lato generalizzato rispetto a tutte le societa di
capitali, a prescindere dalla concreta conformazione operativa dell’organo gestorio, e precisato
con la specificazione che tali assetti risultino adeguati anche a rilevare precocemente i segnali
di crisi e la perdita della continuita aziendale.

Il concetto di continuita aziendale entra quindi definitivamente tra le norme relative agli obblighi
di condotta degli amministratori, non piu solo indirettamente attraverso I'evidenza contabile di
essa (127).

Creare assetti adeguati significa, in altri termini, predisporre un sistema capace di verificare in

via continuativa la sussistenza della continuita aziendale, e quindi indirettamente atto a

(124) ARATO, Corretta amministrazione e adeguatezza degli assetti organizzativi, in AAVV, La nuova
disciplina delle procedure concorsuali, Torino, 2019, 76 ss.

(125) Sulla necessita di predisposizione di assetti adeguati prima della riforma del codice della crisi si veda
GUERRERA, Le competenze degli organi sociali nelle procedure di regolazione negoziale, in Diritto
societario e crisi di impresa, a cura di U. Tombari, Torino, 2014, 74 ss.; sull’adeguatezza degli assetti quale
elemento qualificante dei principi di corretta gestione si veda MONTALENTI, | principi di corretta
amministrazione: una nuova clausola generale, in Assetti adeguati e modelli organizzativi nella corporate
governance delle societa di capitali, diretto da Irrera, Torino, 2016, 3 ss.

(126) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 32. Gli assetti adeguati, previsti fino
aall'introduzione del nuovo codice della crisi solo con riguardo alla S.p.a., erano dalla dottrina estesi anche
alle S.r.l.: si veda sul punto CAGNASSO, Gli assetti adeguati nella s.r.l., in Assetti adeguati e modelli
organizzativi nella corporate governance delle societa di capitali, diretto da Irrera, Torino, 2016, 573 ss.,
IRRERA, Assetti organizzativi adeguati e governo delle societa di capitali, Milano, 2005, 60 ss.. Ugualmente
si ritenevano da estendersi alle societa di persone, CAGNASSO, SARACINO, L’‘amministrazione e il
controllo, in Le nuove societa di persone, diretto da Cagnasso e Cottino, Bologna, 2014, 170 ss.; e alle
societa operanti nei cd settori sensibili. Sul punto cfr. IRRERA, Profili di corporate governance della societa
per azioni tra responsabilita, controlli e bilancio, Milano, 2009, 17 ss.; MONTALENTI, La corporate
governance degli intermediari finanziari: profili di diritto speciale e riflessi sul diritto societario generale,
in Societa, banche e crisi d’impresa. Liber Amicorum P. Abbadessa, diretto da Campobasso, Cariello, Di
Cataldo, Guerrera, Sciarrone Alibrandi, 3, Torino, 2014, 2179.

(127) In tema v. CINCOTTI, NIEDDU ARRICA, La gestione del risanamento nelle procedure di concordato
preventivo, cit., 1238 ss.
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sostenerla; finalita che e stata apprezzata in dottrina come il vero moderatore legale e contabile
della vita della societa (128).

Dall’obbligo risulta una sorta di “procedimentalizzazione” della gestione dell’impresa, in quanto
la previsione dei possibili rischi, la predisposizione di strumenti idonei a rilevarli e I'assunzione
diiniziative dirette ad arginarli va ad integrare il rispetto della diligenza degli amministratori, alla
stregua della quale si apprezza anche la loro responsabilita. Cio deriva dall’assorbimento di
istituti tipici del diritto amministrativo (129), il cui punto di arrivo € la considerazione di assetti
adeguati quale tecnica di governo del rischio.

Detto processo ha avuto compimento solo con l'introduzione del nuovo Codice della crisi, ma
sia nel T.u.f. che nel Codice Civile (130) erano gia presenti utili riferimenti per porre in capo agli
amministratori I'obbligo di individuare, oltre agli obiettivi, anche i rischi aziendali.

Il concetto di rischio & mutato nel tempo: se in passato lo si associava a un pericolo, ad oggi lo si
apprezza come un momento di incertezza. Per cio che concerne il rischio d’impresa, attualmente
si fa riferimento alla non prevedibilita e ponderabilita degli esiti, positivi o negativi, di una attivita
economica organizzata ed & compito dell’organo amministrativo impostare una gestione che ne
tenga conto e sia orientata al «controllo del rischio», che & quello a cui si vuole tendere
attraverso I'insieme dei parametri sopra descritti.

Il Codice della crisi ha dunque posto la necessita per I'impresa in generale di predisporre assetti
adeguati anche alla prevenzione della crisi, costituendo un criterio programmatico riferito a
qualsiasi forma di esercizio dell'impresa in forma collettiva, anche a quelle che utilizzano schemi
non imprenditoriali (131). Non si tratta, come si € detto, di una regola innovativa, ma ha il pregio
di fornire sistematicita e coerenza al sistema (132).

Gli assetti organizzativi devono basarsi su una attenta pianificazione aziendale e strategica, il che
rende indispensabile dotare la societa anche di un piano strategico aziendale e, in fase di crisi,

di un piano di ristrutturazione (133).

(128) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 36

(129) Sul punto si veda AMOROSINO, L’«amministrativizzazione» del diritto delle imprese, in Dir. amm.,
2011, 607 ss., il quale sostiene che ormai, in particolare per le imprese che assumono una certa rilevanza,
si impone la trasparenza e una delimitazione delle funzioni pil improntata verso la responsabilita, inoltre
vengono in rilievo tutta una serie di fasi della vita dell'impresa, e di scelte gestorie, quali I'organizzazione
in concreto, la pianificazione della attivita, i processi decisionali, i processi esecutivi, le motivazioni sottese
alla stipulazione di determinati contratti, la risoluzione delle controversie; profili che in precedenza erano
rilevanti solo per gli organismi di diritto pubblico.

(130) Artt. 2381, comma 3, c.c., 2409-octiesdecies, comma 5, lett b) c.c.; 2428, commi 1 e 3, c.c.; artt. 123-
bis, comma 2, lett b), t.u.f.; 154-bis, comma 5, lett e), t.u.f.;

(131) ARATO, Corretta amministrazione e adeguatezza degli assetti organizzativi, in AAVV, La nuova
disciplina delle procedure concorsuali, Torino, 2019, 76 ss., si riferisce a consorzi, associazioni e fondazioni
che svolgono attivita d’'impresa.

(132) MUCCIARELLI, Doveri degli amministratori di societa in crisi: lex concursus e sovranita nazionale, in
Nuove leggi civili commentate, 2020, 698 ss.

(133) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 36.
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La costituzione di asset idonei a preservare la continuita aziendale, oltre che corrispondere a
criteri di diligenza degli amministratori, & significativa anche rispetto alla ragionevolezza delle
scelte di gestione (134).

Ragionevolezza che, pur non essendo un parametro espressamente codificato, ha diversi punti
di emersione normativa (135). Vi fanno riferimento, in particolare, I'art. 2467 c.c., che nel
prevedere la postergazione dei crediti dei soci per finanziamenti effettuati alla societa che si
trovi in una situazione finanziaria tale per cui sarebbe stato ragionevole un conferimento; I'art.
2501-bis c.c., in tema di leveraged buyout, nel quale si precisa che la relazione degli esperti deve
attestare la ragionevolezza delle indicazioni contenute nel progetto di fusione.

Autorevole dottrina (136) ha inteso il principio di ragionevolezza come regola di comportamento
implicita, che gli amministratori di societa devono tenere nell’esercizio delle loro funzioni.
Questa lettura necessariamente fa si che il principio di ragionevolezza operi come limite al
margine di discrezionalita delle scelte degli amministratori e come criterio di controllo ex post
delle stesse (137). Nel giudizio sulle scelte dell’'organo amministrativo caratterizzate da un
margine di discrezionalita, il principio di ragionevolezza assume un ruolo rilevante, alla luce del
guale e possibile valutare I'iter logico che ha portato all’assunzione di una determinata scelta.
In questi termini criterio di ragionevolezza si riconduce alla business judgement rule (138), dando
concretezza a tale regola, anche e soprattutto ai fini dell’accertamento delle responsabilita

gestorie.

(134) Sul principio di ragionevolezza, il suo contenuto e la sua evoluzione nel diritto commerciale si veda
in particolare: NIGRO, “Principio” di ragionevolezza e regime degli obblighi e della responsabilita degli
amministratori di s.p.a., in Giur. Comm., 2013, |, 479; Per ulteriori spunti: ANGELICI, La riforma delle
societa di capitali. Lezioni di diritto commerciale, Padova, 2003, 44; IRRERA, Finanziamenti dei soci. Sub
art. 2467c.c., in Il nuovo diritto delle societa. Commentario, Cottino, Bonfante, Cagnasso, Montalenti (a
cura di), Bologna, 2004, 2, 1l, 1791; ZANARONE, Della societa a responsabilita limitata, in Il codice civile.
Commentario, fondato da P. Schlesinger e diretto da Busnelli, Milano, 2010, I, 460; MEO, [ piani di
risanamento previsti dall’art. 67 1. fall., in Giur. comm., 2011, 1, 37; MONTALENTI, La gestione dell'impresa
di fronte alla crisi tra diritto societario e diritto concorsuale, in Riv. Dir. soc., 2011, 820 ss.; RACUGNO,
Politiche di bilancio, cit., 732; D’AIELLO Nota a Trib. S. Maria Capua, 24 luglio 2013, in Banca borsa, 2014,
336; D’ANGELO, ! piani attestati, in Giur. comm., 2014, 1, 84; MONTALENTI, Nuove clausole generali nel
diritto commerciale tra civil law e common law, in Osservatorio del diritto civile e commerciale, 2015, 133
ss.; RESTUCCIA, Il concetto di eccessivo squilibrio, in Giur. comm., 2015, 1, 100; MAUGERI
Sottocapitalizzazione della s.r.l. e ragionevolezza del finanziamento dei soci, in Banca, borsa, titoli di
credito, 2016, |, 169.

(135) Esiste una dottrina contraria che nega centralita a questo principio, si vedano BUSNELLI, Note in
tema di buona fede ed equita, in Riv. Dir. civ., 2001 1, 555; PATTI, La ragionevolezza nel diritto civile, in Riv.
Trim. dir. proc. Civ., 2012, 1 ss.

(136) NIGRO, “Principio” di ragionevolezza e regime degli obblighi e della responsabilita degli
amministratori di s.p.a., cit., 479

(137) Sul punto in giurisprudenza Trib. Milano, 26 giugno 1989, in Giur. comm., 1990, Il, 122, con nota di
ARRIGONI; Trib. Milano, 2 marzo 1995, in Giur. it., 1995, 1, 2, 706.

(138) Per Giurisprudenza pacifica non puo essere imputata una responsabilita all’lamministratore nell’aver
compiuto scelte economicamente poco opportune, in quanto tale valutazione andrebbe a toccare la sfera
della discrezionalita amministrativa, I'unica conseguenza di un simile comportamento potrebbe, dunque,
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Nella gestione svolta secondo criteri di ragionevolezza deve quindi tenersi necessariamente
conto delle prospettive di mantenimento del going concern che la societa ha in ogni momento
della sua vita, ed e sulla base di questo criterio che, in caso di rilevazione di una situazione di
crisi, devono attuarsi iniziative coerenti con le prospettive evolutive di essa. Secondo questa
prospettiva, ad esempio, gli amministratori, in caso di rilevazione di perdite di capitali,
dovrebbero proporre all'assemblea, convocata ex artt. 2446 o 2482-bis c.c., una
ricapitalizzazione funzionale al superamento della crisi, ove essa sia causata da un mero
squilibrio patrimoniale, e al contrario, in caso di assenza di prospettive di recupero dell’equilibrio
economico, non dovrebbero proporre ai soci un’operazione di ripianamento delle perdite (139),
ma l'avvio di una fase liquidativa.

In termini piti generali, in ogni situazione in cui si prospetti I'esigenza di intraprendere operazioni
sul capitale o operazioni straordinarie che possano consentire I'uscita dell'impresa dallo stato di
crisi, siano queste operazioni di ricapitalizzazione, di fusione, scissione o trasformazione, ferma
restando la competenza decisionale dell’assemblea, € compito dell’'organo amministrativo
valutare le prospettive di recupero e di mantenimento della continuita e prospettarle alla
assemblea stessa.

Il principio di ragionevolezza incide inoltre sulla responsabilita degli amministratori anche per i
comportamenti posti in essere in prossimita di una situazione di crisi, poiché essi potrebbero
risultare tenuti ad avviare una procedura concorsuale e a porre in essere una gestione
conservativa del patrimonio. In questa fase, pero e bene ricordare che alla luce del principio di
ragionevolezza la condotta degli amministratori non puo essere valutata sulla base di alternative
secche (ricapitalizza o liquida). ma sulla base di criteri elastici che tengano conto del caso
concreto e delle finalita delle decisioni (liquidazione o recupero con mantenimento della
continuita).

Necessariamente, come piu volte anticipato in precedenza, la scelta deve tenere conto
specificamente degli interessi che emergono nella situazione di crisi: qualora la situazione di
dissesto sia irreversibile e I'impresa societaria non possa piu operare in continuita, la
liguidazione appare essere la scelta piu ragionevole, in funzione degli interessi dei creditori e
dell’ordinamento stesso alla corretta liquidazione dell'impresa non pil in grado di operare sul
mercato; al contrario, risultando possibile mantenere I'impresa in continuita e il recupero, allora
la scelta della riorganizzazione potrebbe essere una scelta maggiormente rispettosa del criterio

di ragionevolezza, anche nell’interesse dei creditori.

essere la revoca dalla carica per giusta causa. Cfr. fra le tante, Cass., 12 febbraio 2013, n. 3409, in Giust.
civ. Mass., 2013; Cass., 12 agosto 2009, n. 18231, in Guida dir., 2009, 37, 16; Cass., 24 agosto 2004, n.
16707, in Foro it., 2005, |, 1844; in Giur. comm., 2005, Il, 246; in Giur. it., 2005, 69; Cass., 28 aprile 1997,
n. 3652, in Societa, 1997, 1389; in Giust. civ., 1997, |, 2780; Cass., 16 gennaio 1982, n. 280, in Giust. civ.,
1983, 1, 603; in Dir. fall., 1982, 1l, 664; da ultimo Cass., 9 novembre 2020, n. 25056, in Societa, 2021, 107;
in dottrina sul punto, si veda, ex multis PISCITELLO, La responsabilita degli amministratori di societa di
capitali tra discrezionalita del giudice e business judgement rule, in Riv. soc., 2012, 1167.

(139) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 93.
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Dal postulato che gli amministratori siano in grado di riconoscere in termini tempestivi la
situazione di crisi e il venir meno della continuita quando si presentano, deriva il dubbio se i
doveri degli amministratori mutino con I'avvicinarsi dell’insolvenza, sia in riferimento al dovere
di gestione diligente che al dovere di perseguire l'interesse sociale e se, quando l'insolvenza
diventa probabile, essi siano tenuti a minimizzare i danni per i creditori e domandare
immediatamente I'apertura di una procedura concorsuale o, comunque, a modificare la propria
regola di azione (140).

Al riguardo puo osservarsi che il mancato riconoscimento del venir meno della continuita
aziendale provoca diverse conseguenze: da un lato esso puo essere indice di una violazione dei
doveri di corretta amministrazione, in quanto se fossero stati predisposti assetti adeguati e
strumenti per I'emersione anticipata della crisi, si sarebbe potuto evitare il suo aggravarsi e
I"'azzeramento del valore di going concern, e quindi fondare la conseguente responsabilita degli
amministratori (141). Tale responsabilita si puo configurare, in particolare, se l'organo
amministrativo era a conoscenza dell’inesistenza di ragionevoli prospettive per la societa di
evitare l'insolvenza e ha proseguito inalterata la gestione, o se risulta che lo stesso non abbia
adottato ogni possibile soluzione a disposizione per minimizzare il potenziale rischio per i
creditori (142). Inoltre, il mancato riconoscimento del venir meno della continuita aziendale
comporta lo spostamento in capo ai creditori del rischio della prosecuzione dell’attivita e imputa

agli stessi creditori, e non pil ai soci, I'alea d'impresa (143).

.3 La gestione dell'impresa in bonis e dell'impresa in crisi pre-concorsuale
Il tema poco sopra presentato del possibile cambiamento dell’orientamento della gestione in

caso di emersione di rischi per la continuazione dell’attivita va meglio precisato. Gia da tempo

(140) MUCCIARELLI, Doveri degli amministratori di societa in crisi: lex concursus e sovranita nazionale, cit.,
698 ss. Se si fa riferimento al solo dovere di perseguire I'interesse sociale, dato che nella fase di crisi
entrano in gioco anche interessi diversi come quello dei creditori, € necessario demandarsi in che modo
gli amministratori debbano indirizzare la gestione, se puntare alla massimizzazione dell’'interesse dei soci
o anche tener conto degli interessi di creditori e altri stakeholders. Si puo ritenere che le strade percorribili
siano sostanzialmente tre: o l'interesse dei soci va considerato sempre prevalente fino al verificarsi
dell'insolvenza, o l'interesse dei creditori diventa prioritario fin da quando l'insolvenza & anche solo
probabile, ovvero & necessario un bilanciamento fra questi diversi interessi.

(141) Sul punto anche AMATO, SERRA Aggravio debitorio per la tardiva gestione della crisi: profili di
responsabilita degli amministratori, dei sindaci e delle istituzioni finanziarie anche alla luce della riforma
in corso, 2018, disponibile su www.dirittobancario.it; si ritiene che in riferimento alla crisi d’'impresa, le
ipotesi di responsabilita degli amministratori possono essere ricondotte all’aver provocato il danno o
aggravato la crisi d’impresa; aver percepito troppo tardi i sintomi della crisi e non aver reagito
tempestivamente ad essi; non aver saputo correttamente utilizzare gli strumenti per fronteggiare o
limitare la crisi. Si veda sul punto anche RORDORF, Doveri e responsabilita degli amministratori di societa
di capitali in crisi, in Le Societa, 2013, 669 ss.

(142) MUCCIARELLI, Doveri degliamministratori di societa in crisi: lex concursus e sovranita nazionale, cit.,
698 ss.

(143) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 93.
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la gestione della societa si considera una attivita dinamica che si svolge in ottica funzionale (144)
al perseguimento dell’oggetto sociale e alla continuita. Durante la fase ordinaria della vita della
societa gli amministratori hanno la massima liberta nella determinazione degli assetti, che
risultano adeguati, come si € detto sopra, solo se predisposti mediante un processo di
pianificazione strategica. Se viene meno il going concern, a causa di una perdita di capitale, o di
una delle condizioni di equilibrio, in particolare di quello finanziario che pud portare
all'insolvenza, il contenuto dell’attivita gestionale necessariamente deve mutare e adeguarsi alle
nuove esigenze (145). La tutela del valore del patrimonio sociale permane, ma le si affianca la
tutela dell’avviamento, ove ancora sussistente, che diviene in questo modo uno degli obiettivi
primari della corretta gestione, e puo essere perseguito non solo attraverso la liquidazione ma
anche mediante il risanamento o attraverso delle soluzioni ibride e mediane (146).

Tradizionalmente si riteneva che gli amministratori, in caso di insolvenza, perdessero la facolta
di determinare liberamente gli obiettivi da perseguire e che dovessero proseguire le attivita di
immediata gestione nel tentativo di conservare la consistenza del patrimonio aziendale in ottica

liquidativa o, addirittura, instare per il fallimento (147).

(144) GALLETTI, Differenza tra attivo e passivo e quantificazione del danno nelle azioni di responsabilita
nei confronti degli amministratori (comm. a cass. civ. s.u. 6 maggio 2015, n. 9100), in Giur. comm., 2015,
I, 663 ss., il quale evidenzia come mentre nella fase ordinaria e fisiologica della vita della societa, I'attivita
di gestione e determinata con la massima liberta dagli amministratori mediante un processo di
pianificazione strategica, necessario per poterla considerare “adeguata”, quando la prospettiva di
continuita svanisce, viene dunque meno il going concern value, a causa di perdite che intaccano il capitale
sociale o dell'insorgere di uno stato di insolvenza, la cornice funzionale € inevitabilmente destinata a
mutare. Infatti, gli amministratori in questo secondo scenario non hanno piu la liberta di determinare gli
obiettivi da conseguire nell’ottica del conseguimento di un profitto ma sono tenuti a gestire
nell'immediato, al fine di conservare il patrimonio aziendale in ottica liquidativa, o nel caso la liquidazione
controllata non si rivelasse possibile, adire per il fallimento.

(145) Sui doveri di corretta gestione in caso di assenza di prospettive di continuita aziendale si veda in
particolare MAZZONI, La responsabilita gestoria per scorretto esercizio dell’impresa priva di prospettiva di
continuita aziendale, in Amministrazione e controllo nelle societa e negli altri enti commerciali, Liber
Amicorum A. Piras, Giappichelli, 2010, 813 ss., per il quale I'accertamento dell’assenza di continuita
dovrebbe portare, in gran parte dei casi, a concludere che determinate poste non possano piu essere
iscritte in bilanci agli stessi livelli di quando I'impresa era in continuita. Si precisa in questa sede che la
dottrina si & in particolare concentrata sui doveri degli amministratori nella fase che precede il dissesto
(cd. twilight zone), non prestando particolare attenzione ai diritti dei soci durante la medesima fase, i quali
hanno principalmente il diritto di essere informati, di potersi esprimere sul piano, o di opporsi allo stesso
in quanto interessati, di ricevere, in caso di riorganizzazione, un trattamento almeno equivalente a quello
che avrebbero ricevuto con la liquidazione e un diritto sul plusvalore da ristrutturazione, si veda sul punto
STANGHELLINI, Verso uno statuto dei diritti dei soci di societa in crisi, cit., 295 ss.

(146) Sul punto NIEDDU ARRICA, | principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale nella
prospettiva della tutela dei creditori, cit., 8 ss.

(147) Affronta questo tema in particolare DE MATTEIS, L’emersione anticipata della crisi d’impresa:
modelli attuali e prospettive di sviluppo, cit., 209. Ci si chiede se in caso di insolvenza operi la business
judgement rule: parte della dottrina I’ha ritenuta applicabile, e in particolare si vedano BERTOLOTTI, Poteri
e responsabilita nella gestione dell’impresa in crisi, Torino, 2017, 146; BUTA, Tutela dei creditori e
responsabilita gestoria all’approssimarsi dell’insolvenza: prime riflessioni, in Societa, banche e crisi
d’impresa. Liber amicorum Pietro Abbadessa, Ill, Torino, 2014, 2581; GUIZZI, Responsabilita degli
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Tale visione oggi si € arricchita di un ulteriore elemento, proprio in considerazione dell’attuale
rilevanza sul piano normativo anche della fase di crisi. In tale fase, di carattere pre-concorsuale,
Iattivita gestoria deve ritenersi orientata al recupero della continuita aziendale, e cioé diretta a
ripristinare I'equilibrio economico-finanziario e I'equilibrio patrimoniale. Se il mantenimento
della continuita aziendale, dunque, & l'obiettivo della gestione dell'impresa in bonis e viene
perseguito, come si & detto, secondo una pianificazione strategica, il recupero della continuita,
mediante una programmazione che tenga conto dei rischi e sappia formulare un giudizio
prognostico sulle possibilita di recupero, € invece |'obiettivo della gestione di un’impresa in crisi.
Se I'impresa & in bonis I'obbligo degli amministratori € quello di dotarsi degli assetti adeguati,
nel caso invece dell'impresa in crisi pre-concorsuale gli obblighi degli amministratori assumono
connotazioni pil pregnanti. In questa fase gli amministratori sono gravati dall’ulteriore onere di
governare la societa in maniera pilu oculata, infatti devono individuare la via da percorrere per
affrontare la crisi e risolverla (148). Come si &€ sopra accennato, si ritiene che nel momento in cui
si rilevi la crisi gli obblighi degli amministratori si modifichino e assumano connotati nuovi. Dal
momento in cui I'insolvenza diviene probabile, gli amministratori sono tenuti ad attivare tutti gli
strumenti volti al superamento della crisi e al recupero della continuita aziendale, devono
adottare strategie finanziarie piu prudenti, che non accrescano il danno eventualmente
cagionato ai creditori e attivare una delle procedure di salvataggio previste dal Codice della crisi
(149). L’art 4 del CClI prevede infatti che il debitore ha I'obbligo di fornire informazioni adeguate
ai creditori sulla situazione dell'impresa, assumere tempestivamente le iniziative idonee alla
rapida definizione delle procedure della crisi, per non pregiudicare i creditori, e gestire I'impresa

nell’interesse prioritario dei creditori.

amministratori e insolvenza: spunti per una comparazione tra esperienza giuridica italiana e spagnola, in
Studi in onore di Umberto Belviso, ll, Bari, 2011, 1235 ss.; LUCIANO, La gestione nelle s.p.a. nella crisi pre-
concorsuale, Milano, 2016, 148; ZOPPINI, Emersione della crisi e interesse sociale (spunti dalla teoria
dell’Emerging Insolvency), in Tombari (a cura di), Diritto societario e crisi d’impresa, Torino, 2014, 49 ss.
Sul tema si veda, inoltre, ANGELICI, Diligentia quam suis e business judgement rule, in Riv. Dir. comm.,
2006, 1, 675 ss. Altra dottrina ha fatto invece riferimento a un criterio di ragionevolezza che facesse da
coordinamento tra diligenza e business judgement rule in particolare NIGRO, “Principio” di ragionevolezza
e regime degli obblighi e delle responsabilita degli amministratori di s.p.a., in Giur. Comm., 2013, |, 457 ss.
Infine, alcuni interpreti hanno sostenuto che 'amministratore ha I'obbligo di intraprendere la via della
regolazione negoziata della crisi, cosi SANDULLI, POLI, il ruolo del collegio sindacale nelle crisi d’impresa
tra regole deontologiche, norme di sistema e prospettive de jure condendo, in Contr. Impr., 2012, 1320 ss.
(148) AMATO, SERRA, Aggravio debitorio per la tardiva gestione della crisi: profili di responsabilita degli
amministratori, dei sindaci e delle istituzioni finanziarie anche alla luce della riforma in corso, 2018,
disponibile su www.dirittobancario.it; si veda sul punto anche CALANDRA BUONAURA, La gestione
societaria dell'impresa in crisi, cit., 2596, il quale sostiene che nella fase precedente all’assunzione di
decisioni riguardanti la composizione della crisi la gestione imprenditoriale e societaria deve essere
improntata al rispetto del dovere di protezione dei creditori e le decisioni degli amministratori non devono
alterare I'equilibrio finanziario o il valore patrimoniale della societa. Ogni decisione che viola questo
principio non ¢ illecita o illegittima ma comporta una responsabilita degli amministratori.

(149) MUCCIARELLI, Doveri degli amministratori di societa in crisi: lex concursus e sovranita nazionale, cit.,
698 ss.
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Emerge, dunque, nel contesto “patologico” anche il dovere di conservare lintegrita del
patrimonio per non arrecare pregiudizio ai creditori (150).

In questo senso puo dirsi che se il dovere di diligenza professionale si sostanzia in un dovere
conoscitivo preliminare sulla situazione economico-finanziaria dell'impresa, il dovere di auto-
responsabilita nel dovere di autocontrollo, il principio del neminem laedere impone di non
assumere decisioni che possano apparire pregiudizievoli per la prosecuzione dell’attivita (151).
Allo stesso modo gli amministratori, nella fase di crisi, sorvegliano continuita, prevedibilita,
solvibilita e redditivita dell’attivita (152), e sono loro contestabili tutte le scelte gestorie
irresponsabili o negligenti che concorrano ad aggravare la crisi per difetto di organizzazione
(153).

Sia nell'impresa in bonis che in quella in crisi gli amministratori tengono come punto di
riferimento la continuita aziendale, anche se ovviamente con una attenzione diversa,
parametrata alla situazione in cui la societa si trova e al rischio concreto che la continuita venga
meno. Da qui la tesi per la quale sarebbe necessario che gli amministratori convochino
I'assemblea per adottare opportuni provvedimenti non solo nel caso di perdite rilevanti del
capitale sociale, ma anche nel momento in cui si rendano tempestivamente conto di un
andamento dell’attivita antieconomico, o diseconomico (154).

Prima del formale ingresso della societa nella fase di liquidazione, a fronte di una incertezza
significativa sull’andamento e sulle prospettive di funzionamento della societa, la
sottovalutazione della situazione potrebbe portare alla perdita definitiva della continuita
aziendale.

In questa situazione il regime di gestione opportuno non e necessariamente quello disgregativo,
che anzi potrebbe compromettere il risanamento, ma piuttosto quello volto al recupero della
continuita.

Nei casi in cui si verifichino, in societa che domandano I'ammissione al concordato preventivo o
I'omologazione di un accordo di ristrutturazione dei debiti, perdite rilevanti che portino il
capitale a ridursi al di sotto del minimo legale, non si devono necessariamente abbandonare i
criteri di gestione previsti per I'impresa in funzionamento, infatti, dal momento che ai sensi
dell’art. 182 sexies . Fall., non si applicano, dalla data della domanda e fino all’'omologazione, le

disposizioni sulla tutela dell’integrita del capitale sociale dettate dagli artt. 2446, commi 2 e 3;

(150) CINCOTTI, NIEDDU ARRICA, La gestione del risanamento nelle procedure di concordato preventivo,
cit., 1238 ss.

(151) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 58 ss.

(152) Per favorire il recupero della continuita & necessario che eventuali disequilibri siano individuati e
portati alla luce rapidamente, al contrario la negazione del disequilibrio economico-finanziario non
favorisce il recupero dell'impresa, e lasciar sopravvivere, senza adottare alcun provvedimento, imprese
nelle quali i ricavi non riescono a coprire i costi di produzione significa illudere creditori e dipendenti
(153) RORDOREF, Doveri e responsabilita degli amministratori di societa di capitali in crisi, in Societa, 2013,
671.

(154) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 104
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2447; 2482-bis, commi 4, 5 e 6; 2482-ter c.c., la causa di scioglimento ex art. 2484, n. 4, c.c., &
sospesa (155).

Sotto il vigore della precedente disciplina, invece, era fatto divieto per I'organo amministrativo
di porre in essere qualsiasi nuova operazione e gli amministratori, una volta accertata la causa
di scioglimento, conservavano il potere di gestione ai soli fini della conservazione dell’integrita
e del valore del patrimonio sociale, fino alla consegna ai liquidatori prevista dall’art. 2487-bis c.c.
Nel nuovo regime gli amministratori possono anche compiere “nuove operazioni” purché le
stesse siano strumentali alla conservazione del valore dell'impresa sociale, e, ad esempio,
risultare legittimati a operazioni di dismissione di beni, continuare I'attivita di impresa, dare
esecuzione ai contratti in corso. La responsabilita, nel caso in cui le nuove operazioni violino il
limite anzidetto, non dipende dall’operazione in sé, ma dall’eventuale danno che ne discende
(156).

II.  Responsabilita nella gestione
Come gia accennato, con l‘introduzione del dovere di predisporre assetti idonei al
mantenimento della continuita aziendale e alla prevenzione dello stato di crisi, la diligenza che
I'organo amministrativo € tenuto ad assumere acquista nuovi significati, non del tutto diversi
dalle interpretazioni dominanti precedenti, ma pil chiari, in quanto risulta in maniera netta la
necessita di programmazione e di svolgimento dell’attivita in modo da evitare I'insolvenza.
Cisi € dunque demandati se il nuovo codificato obbligo di predisporre assetti adeguatiin qualche
modo restringa I'ambito di discrezionalita dell’'organo amministrativo, considerando che il
requisito dell’adeguatezza lascerebbe poco spazio di movimento nella gestione.
Ferma restando la non sindacabilita nel merito delle decisioni imprenditoriali, posto che la
business judgement rule fa salva la discrezionalita nelle scelte di gestione, e la soggezione a
verifica della circostanza che I'organo amministrativo abbia predisposto le cautele necessarie, &
dubbio invece se ci si possa spingere a ritenere che di esse sia valutabile I'adeguatezza. Una
ricostruzione teorica corretta al riguardo sembra quella di ritenere sindacabile I'adeguatezza
degli assetti e degli strumenti d’allerta sulla base del principio di ragionevolezza, come sopra
meglio specificato.
Pertanto, qualora non fossero state predisposte le cautele adeguate, intendendosi per tali quelle
necessarie a prevenire la crisi o a intervenire per rimediare alla stessa, va ritenuto che si
configurino ipotesi di responsabilita per gli amministratori derivanti da negligenza nel dovere di

pianificazione e monitoraggio del going concern (157). L’art 2392 c.c., sui doveri di diligenza, va

(155) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 123; Comitato Triveneto dei Notai,
Massima societaria P.B.1.

(156) Sul punto AMATO, SERRA Aggravio debitorio per la tardiva gestione della crisi: profili di
responsabilita degli amministratori, dei sindaci e delle istituzioni finanziarie anche alla luce della riforma
in corso, 2018, disponibile su www.dirittobancario.it.

(157) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 126.
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letto, dunque, in combinato disposto con I’art. 2381 c.c. (e parimenti per la S.r.l. sulla base della
nuova formulazione del 2475 c.c., che rinvia al 2381 c.c.).

L'attribuzione della responsabilita si complica in caso di amministratori delegati, in presenza dei
quali gli amministratori non delegati hanno un dovere di vigilanza (158), che comporta una
responsabilita qualora si verificasse una crisi e risultasse da parte degli stessi una mancata
richiesta di informazione agli organi delegati.

Difetto di adeguatezza e mancato monitoraggio del going concern rendono responsabili gli
amministratori non solo nei confronti della societa, ma anche nei confronti dei creditori sociali,
anche in quanto terzi (159), ex art. 2395 c.c., ove la loro condotta abbia indotto i creditori a
contrarre in situazione di disequilibrio finanziario (160).

Non mancano, infatti, pronunce giurisprudenziali relative alla responsabilita del concedente un
finanziamento a un’impresa che ha perso continuita aziendale (161).

Alle medesime responsabilita & soggetto anche il collegio sindacale per fatto proprio, a titolo di
responsabilita concorrente, cosi come il revisore legale (162). Tali organi hanno infatti un dovere
di monitoraggio sull’operato dell’'organo amministrativo, che comporta anche I'obbligo di
attivazione degli strumenti di allerta nel caso in cui si verificasse una potenziale crisi, pertanto
I'inerzia degli stessi & necessariamente fonte di responsabilita.

Estendendo la visuale anche ai gruppi societari, si potrebbe configurare una responsabilita della
holding capogruppo per la mancata pianificazione da parte degli amministratori della controllata
in situazione di crisi.

Con riferimento alle diverse forme assunte dall'impresa collettiva, posto che gli obblighi
introdotti dall”’art. 2086, comma 2, c.c., concernono tutte le imprese collettive, va precisato che
essi incidono in modo differente sui diversi tipi di societa, considerando gli assetti dell’organo
amministrativo loro propri.

Nelle societa di persone, seppure vada ritenuta la responsabilita dei soli amministratori per
I'assetto organizzativo e contabile predisposto per la societa, & pure vero che di norma sono i
soci, anche se non necessariamente tutti, a rivestire il ruolo di amministratori, soggiacendo alle

rispettive responsabilita.

(158) Si veda in merito Cass., 2016, n. 17441.

(159) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 138, sul punto anche MAZZONI, La
responsabilita gestoria per scorretto esercizio dell’impresa priva di prospettiva di continuita aziendale, in
Amministrazione e controllo nelle societa e negli altri enti commerciali, Liber Amicorum A. Piras,
Giappichelli, 2010, 813 ss.; per il quale nel momento in cui I'impresa vede aumentare I'indebitamento o
vede minacciata la prospettiva di continuita aziendale il quadro sulla base del quale gli amministratori
assumono le scelte di gestione inevitabilmente muta e deve essere portato a considerare maggiormente
il peso dell’interesse dei creditori a non subire perdite o a non vederle aggravate.

(160) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 141.

(161) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 143.

(162) Si fa riferimento in particolare al principio contabile internazionale ISA ITALIA n. 570, si veda sul
punto anche SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 144 ss.
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Per le S.r.l., la nuova formulazione dell’art 2475 c.c. ha sollevato in dottrina diversi dubbi
interpretativi. La norma infatti & stata modificata sia al primo che all’ultimo comma, con
I'aggiunta del rinvio all’art 2086 c.c., la previsione dell’affidamento della gestione esclusiva agli
amministratori e un generico rinvio finale all’art 2381 c.c. | problemi, dunque, sorgono
relativamente alla possibilita di attribuire ai soci competenze relative alla gestione e
all’applicazione analogica residuale di quanto previsto in materia di S.p.a.

Ci si @ dunque chiesti se questa norma modifichi nelle S.r.l. la disciplina sulla ripartizione di
competenze gestorie tra amministratori e soci, o se essa comporti responsabilita dei soci
partecipanti all’amministrazione sulla base, ad esempio, di un diritto particolare loro attribuito.
Le soluzioni prospettate in dottrina possono dividersi in tre macro-gruppi: una prima tesi
sostiene che con questa norma sia stata eliminata la possibilita di attribuire ai soci poteri
amministrativi come diritto particolare (163), salva sempre la possibilita che il diritto attribuito
sia quello di ricoprire la carica di amministratore; secondo una tesi opposta prevarrebbero le
caratteristiche tipologiche della S.r.l., per cui ai soci dotati di diritti inerenti alla amministrazione
si estenderebbero le responsabilita collegate alla predisposizione degli assetti adeguati e agli
obblighi di monitoraggio del going concern; una tesi intermedia, infine, distingue tra momento
esecutivo e momento decisionale dell’attivita amministrativa e reputa che ai soci non possano
piu essere attribuiti poteri relativi all’esecuzione di atti gestori, senza che agli stessi vengano

estese le responsabilita (164).

(163) ARATO, Corretta amministrazione e adeguatezza degli assetti organizzativi, in AAVV, La nuova
disciplina delle procedure concorsuali, Torino, 2019, 79, sostiene ad esempio che la competenza dei soci
di S.r.l. rimanga circoscritta nei limiti di cui all’art 2479 comma 2 c.c. e che con la nuova norma si assiste a
una riduzione dei poteri dei soci e a un sostanziale appiattimento della S.r.l. sul modello della S.p.A. Contra
STANGHELLINI, /I codice della crisi di impresa: una primissima lettura (con qualche critica), in Corriere
giuridico, 2019, 449 ss.; ABRIANI, ROSSI, Nuova disciplina della crisi d'impresa e modificazioni del codice
civile: prime letture, in Soc., 2019, 393 ss., secondo questi autori infatti una lettura abrogativa della nuova
norma solleverebbe profili di illegittimita costituzionale per eccesso di delega.

(164) In merito a questa macro-categoria & prevalente chi distingue un profilo relativo all'organizzazione
dagli aspetti attinenti alla vera e propria gestione operativa, in modo da coordinare il nuovo dato
normativo con le disposizioni previgenti. Si vedano ABRIANI, ROSSI, Nuova disciplina della crisi d'impresa
e modificazioni del codice civile: prime letture, in Soc., 2019, 393 e ss.; ATLANTE, MALTONI, RUOTOLO, I/
nuovo art. 2475 c.c. Prima lettura. Studio CNN n. 58-2019/I; BENAZZO, Il Codice della crisi di impresa e
l'organizzazione dell'imprenditore ai fini dell'allerta: diritto societario della crisi o crisi del diritto
societario?, in Riv. soc., 2019, 274 e ss.; CAGNASSO, Diritto societario e mercati finanziari, in Il Nuovo
Diritto delle Societa, 2018, 849 ss.; CALANDRA BONAURA, Amministratori e gestione dell'impresa nel
Codice della crisi, intervento nel corso del XXXIll Convegno di studio su Crisi d'impresa. Prevenzione e
gestione dei rischi: nuovo Codice e nuova cultura (Courmayeur, 20 - 21 settembre 2019); MONTALENTI,
Gestione dell'impresa, assetti organizzativi e procedure di allerta nella riforma Rordorf, in Il Nuovo Diritto
delle Societa , 2018, 951 ss.; RICCARDELLI, // sistema di amministrazione nelle s.r.l. dopo il codice della crisi
e dell'insolvenza, in Il Nuovo Diritto delle Societa, 2019, 1002 e ss.; STANGHELLINI, I/ codice della crisi di
impresa: una primissima lettura (con qualche critica), in Corriere giuridico, 2019, 449 e ss.; TRIMARCHI,
Codice della crisi: riflessioni sulle prime norme, in Not., 2019, 115 e ss. Parzialmente in disaccordo ma
sempre orientato verso una lettura correttiva anche SPOLIDORO, Note critiche sulla "gestione
dell'impresa" nel nuovo art. 2086 c.c. (con una postilla sul ruolo dei soci), in Riv. soc., 2019, 253 e ss.;
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In ultimo va segnalato il dubbio sull’esistenza di obblighi di condotta dei soci in caso di crisi (165),
e quindi di una loro possibile responsabilita in caso non intendano agire (166) o per aver
impedito il recupero dell’equilibrio economico finanziario, non adottando le necessarie delibere
o decisioni.

In termini generali non puo ritenersi che sui soci gravi un obbligo di porre in essere determinate
operazioni, a meno che non ci si trovi gia all'interno di una procedura concorsuale, nella quale,
per impedire comportamenti ostruzionistici, molti poteri sono affidati agli organi della
procedura, che possono essere esercitati senza necessita di un “consenso” assembleare. Si fa
riferimento, in specie, a I'art. 185 I. fall e 118 CClI di cui si & gia accennato, o nella liquidazione
straordinaria ai poteri del curatore che possono comprendere anche alcune prerogative
assembleari, se cosi e stabilito dal programma di liquidazione.

Un ultimo rilievo in tema di responsabilita gestorie riguarda I’obbligo di non proseguire I'attivita
in presenza di una causa di scioglimento, in relazione alla possibilita di considerare tale la perdita
definitiva di continuita aziendale. Parte della dottrina piu recente, anche in vista di una rilettura
dell’ordinamento concorsuale e societario alla luce del parametro della continuita, ritiene che
la perdita definitiva di continuita aziendale comporti I'impossibilita di attuare I'oggetto sociale,
data I'assenza di prospettive di recupero, e dunque configuri di per sé una causa di scioglimento
(167).

Seguendo questa opinione, che sembra rispondere a una lettura coordinata delle norme nella
prospettiva del diritto societario della crisi, I'amministratore che non rileva tempestivamente la
causa di scioglimento ponendo la societa in liquidazione, in presenza della perdita di continuita
aziendale, sarebbe poi responsabile per i danni derivanti dalla successiva gestione.

Pil rappresentata, invece, I'opinione di chi esclude che la perdita di continuita aziendale (168)
possa configurare una autonoma causa di scioglimento. L'opinione si basa principalmente sul
fatto che il fallimento, stato che coincide con I'apice di una crisi d’'impresa, non era piu

ricompreso tra le cause di scioglimento ex art. 2484 c.c. nelle societa di capitali, anche se con

(165) SPIOTTA Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit.,162 ss.

(166) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 83.

(167) Sul punto BRIZZI, Responsabilita gestorie in prossimita dello stato di insolvenza e tutela dei creditori,
in Riv. dir. comm., 2008, 1027 ss.; ID, Crisi d’impresa e doveri di gestione nelle societa di capitali, Milano,
2010, 88 ss.; ID, La mala gestio degli amministratori in prossimita dello stato di insolvenza e la
quantificazione del danno risarcibile, Giust. civ., 2009, 2441; DE LUCA, Riduzione del capitale e interessi
protetti: un’analisi comparatistica, in Riv. dir. civ., 2010, p. 259 e 263; LUCIANO, La gestione della S.p.A.
nella crisi pre-concorsuale, Milano, 2016, 176-180; STRAMPELLI, Capitale sociale e struttura finanziaria
nella societa in crisi, in Riv. soc., 2012, 627; SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali,
Milano, 2017, 94-102; RACUGNO, Venir meno della continuita aziendale e adempimenti pubblicitari, in
Giur. comm., 2010, 1, 223.

(168) FERRI JR, SILVA, In tema di impossibilita di conseguimento dell’oggetto sociale e scioglimento delle
societa di capitali, Studio CNN n. 237-2014/I, Approvato dall’Area Scientifica — Studi d’Impresa il 9 luglio
2014, in notariato.it; GUERRIERI, La responsabilita dell’amministratore nell’impresa in crisi, in Nuove Leggi
civili commentate, 2016, 571-579; MONTAGNANI, Disfunzione degli organi collegiali e impossibilita di
conseguimento dell’'oggetto sociale, Milano, 1993, 90.
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I'introduzione del numero 7-bis), all’art 2484 c.c. (169), la liquidazione giudiziale torna ad essere
esplicitamente ricompresa, e in ogni caso sarebbe una causa di scioglimento autonoma rispetto
all'impossibilita dell’oggetto sociale. Inoltre, I'impossibilita dell’'oggetto sociale dovrebbe
intendersi in senso giuridico o materiale e non economico, e dunque la sopravvenuta
antieconomicita dell’'impresa non vi sarebbe compresa (170).

Seguendo questa tesi, percio, risulterebbe illegittimo da parte degli amministratori
I'accertamento di una causa di scioglimento e la messa in liquidazione in caso di perdita della
continuita aziendale, a maggior ragione se si consideri ancora possibile il conseguimento
dell’oggetto sociale, da un punto di vista giuridico o materiale, come pud accadere nel caso in
cui I'oggetto sociale indicato nell’atto costitutivo o nello statuto sia tale da comprendere plurime
attivita anche diverse tra loro e la perdita di continuita concerna una sola di esse (171).

Questo indirizzo, seppur autorevolmente sostenuto e argomentato, si confronta tuttavia oggi
con un diverso contesto normativo, che potrebbe giustificare un’apertura verso
I'apprezzamento della perdita della continuita in termini di impossibilita di conseguimento se
non dell’oggetto sociale, almeno dello scopo ultimo dell’attivita.

L’adesione all’'una o all’altra tesi comporta conseguenze rilevanti sul piano pratico: solo se si
ritiene che la perdita di continuita aziendale costituisca una causa di scioglimento sara
ravvisabile una responsabilita degli amministratori che, in violazione di quanto previsto dagli
artt. 2485 e 2486 c.c. sugli obblighi di gestione conservativa in caso di scioglimento della societa,
abbiano proseguito I'attivita, provocando un danno alla societa o ai creditori. A questo riguardo,
con l'art. 378 del Codice della crisi e stato introdotto all’art. 2486 c.c. un ultimo comma, nel
quale si & positivizzato il criterio di quantificazione del danno basato sulla differenza dei netti

patrimoniali. Confermando i recenti orientamenti della Corte di Cassazione (172), il danno, salvo

(169) Non ancora entrato in vigore, in quanto il D. Lgs. 12 gennaio 2019, n. 14, come modificato dal D.L. 8
aprile 2020, n. 23, ha disposto (con I'art. 389, comma 1) la proroga dell'entrata in vigore dell'introduzione
del numero 7-bis) al comma 1 dell’art. 2484 c.c. dal 15 agosto 2020 al 1° settembre 2021.

(170) Sul tema NICCOLINI, Scioglimento, liquidazione ed estinzione della societa per azioni, cit., 268 ss.,
per il quale I'impossibilita dell’oggetto si verifichi solo in caso di circostanze tali da frapporsi al
conseguimento dell’oggetto sociale con carattere di assolutezza, irreversibilita e definitivita, non
sarebbero tali i fatti soggettivi.

(171) Tale opinione e stata avvalorata da un intervento del MISE (Nota MISE Prot. 94215 del 19 maggio
2014), che in una nota riconosce la competenza del Conservatore del Registro delle imprese a valutare il
verificarsi della causa di scioglimento per impossibilita dell’oggetto sociale nelle societa che abbiano un
oggetto composto da attivita molteplici e diversificate.

(172) Cass, S.U., 6 maggio 2015, n. 9100, in Giur. it., 2015, Il, p. 1413 ss., con nota di SPIOTTA; ivi, p. 1640
ss., con nota di DI MAJO, La responsabilita degli amministratori di societa fallita: cause e conseguenze, in
Giur. comm., 2015, Il, p. 643 ss., con note di BASSI, CABRAS, CIAN, FORTUNATO, GALLETTI, JORIO,
MONTALENTI, RACUGNO e SACCHI, in tema Differenza fra attivo e passivo e quantificazione del danno
nelle azioni di responsabilita nei confronti degli amministratori; e in Giur. comm., 2016, 1l, p. 529 ss., con
nota di COSSU, Azione di responsabilita della curatela fallimentare e quantificazione del danno risarcibile.
Stesso orientamento era stato in precedenza sostenuto da Cass., 23 luglio 2007, n. 16211, in Giust. civ.,
2007, I, p. 2708; Cass., 23 giugno 2008, n. 17033, in Fallimento, 2009, p. 565, con nota di ZAMPERETTI e
Cass., 22 aprile 2009, n. 9619, in Vita not., 2011, p. 97, con nota di MARINO.
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venga provato un ammontare diverso, si presume pari alla differenza tra i netti patrimoniali, a

meno che gli stessi non possano essere determinati per mancanza delle scritture contabili.

Ill.  Ruolo dell’equilibrio patrimoniale ed evoluzione della regola “Ricapitalizza

o liquida”

Sono opportune, a questo punto, alcune ulteriori precisazioni. Come si & sopra specificato, va
tenuto distinto I'equilibrio finanziario, che costituisce un indice dello stato di salute dell’impresa,
anche societaria, e che puo portare all’insolvenza, dall’equilibrio patrimoniale, I'unico che incide
direttamente sull’ammontare del capitale sociale, in particolare in caso di perdite rilevanti che
possono provocare anche la sottocapitalizzazione nominale della societa.

Si € anche gia evidenziato che mentre I'impostazione classica del diritto commerciale aveva
attenzione esclusivamente al parametro patrimoniale, perché la disciplina si focalizzava
principalmente sul mantenimento dell’integrita del capitale sociale, oggi & consolidato
I’orientamento che considera I'attenzione esclusiva al parametro patrimoniale insufficiente per
rilevare lo stato di crisi e la perdita della continuita aziendale. Lo squilibrio finanziario puo infatti
comportare la perdita della continuita aziendale, e la sua ricostruzione diventa quanto e forse
piu importante della ricostituzione patrimoniale. Addirittura, I'attivita in una situazione di
disequilibrio patrimoniale potrebbe risultare proseguibile se, sulla base della pianificazione
aziendale, fosse ragionevole ritenere che la societa possa disporre dei mezzi necessari a
soddisfare i creditori (173).

Pur perdendo la propria funzione di principale indice di allerta, tuttavia il parametro
patrimoniale non va eliminato da quelli significativi, bensi ridimensionato e integrato con quello
finanziario, per I'aderenza di questo ai flussi di cassa dell'impresa e che rappresenta un vero e
proprio elemento di allerta sulla crisi.

La perdita di centralita dell’equilibrio patrimoniale ha coinciso, in ambito societario, nel
ridimensionamento (174) del ruolo del capitale sociale quale parametro di stabilita e garanzia

per i creditori (175). Come & noto, infatti, tra capitale e patrimonio permane una forte

(173) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 24.

(174) in particolare, sintomatiche di questa nuova posizione nell’ordinamento sono state le novelle che
hanno ridotto il minimo legale di S.p.a. e S.r.l. e tutte le modifiche al tipo S.r.l. che hanno permesso di
costituire societa con capitale minimo di un euro.

(175) Tra i contributi piu significativi sulla funzione del capitale sociale si vedano: BARTOLACELLI, Societa
chiuse e capitale sociale minimo: tendenze europee, in Giur. comm., 2014, |, 519 ss.; ENRIQUES, MACEY,
Creditor versus capital formation: The case against the European legal capital rules, in Cornell L. Rev.,
2000, 1165 ss.; EAD., Raccolta di capitale di rischio e tutela dei creditori, una critica radicale alle regole
europee sul capitale sociale, in Riv. Soc., 2002, 78 ss.; ENRIQUES, Capitale sociale, informazione contabile
e sistema del netto: una risposta a Francesco Denozza, in Giur. comm., 2005, |, 607 ss.; FERRI JR, Struttura
finanziaria dell'impresa e funzioni del capitale sociale, Riv. Not., 2008, 741 ss.; DENOZZA, A che serve il
capitale? (Piccole glosse a ENRIQUES, MACEY, Creditor versus capital formation: The case against the
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correlazione e in caso di significativa discrepanza tra i loro valori, dovuta in specie a perdite
rilevanti, il capitale sociale dovra essere obbligatoriamente modificato per riadeguarsi al
patrimonio della societa. Ora, come si & sopra precisato, se anche questa circostanza non é
necessariamente espressiva di uno stato di crisi della societa, tuttavia, nella maggioranza dei
casi, quando le perdite vanno a intaccare il capitale sociale in maniera rilevante e, piu
precisamente, vanno a intaccare il minimo legale, ci si trova di fronte a una situazione di crisi
che non é pil agli albori, ma gia notevolmente indirizzata verso I'insolvenza.

In altri termini, il capitale sociale non pud essere considerato un indice di per sé stesso sufficiente
a fornire un’immagine della stabilita della societa e tanto meno utile a fornire una corretta
informazione in merito allo stato della continuita aziendale.

Dal principio generale “ricapitalizza o liquida” che sintetizzava la prospettiva del ripianamento
delle perdite quale unico strumento per risanare la societa in crisi, si & passati al “trasforma,
ricapitalizza o liquida”, mediante la formulazione codicistica degli artt. 2447 e 2482-ter c.c. e
I’esplicita possibilita di adottare la trasformazione come opportuno provvedimento in caso di
perdite che abbiano intaccato il minimo legale. Le norme sopra richiamate, nell’indicazione degli
opportuni provvedimenti da adottare, non vanno intese in senso tassativo, come anche verra
specificato meglio in seguito, ma anzi si & diffusamente ritenuto che tra i provvedimenti
adottabili possano essere ricomprese varie forme di riorganizzazione societaria. Non pare

dubbio, infatti, che possano essere considerati opportuni provvedimenti anche la scissione e la

European legal capital rules), in Giur. comm., 2002, 1, 585 ss.; ID., Le funzioni distributive del capitale, ivi,
2006, |, 489 ss.; GHETTI, Il problema delle forme societarie europee tra unificazione, armonizzazione e
concorrenza, in Riv. Soc., 2016, 521 ss; PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitalizzata,
in Trattato delle societa per azioni, diretto da Colombo e Portale, |, Il, Torino, 2004, 3 ss.; SPOLIDORO,
voce Capitale sociale, in Enc. Dir., IV agg., Milano, 2000, 195 ss.; ID., Sul capitale delle societa di persone,
in Riv. Soc., 2001,790 ss.; ID, Bilancio redatto secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS e capitale
sociale, ivi, 2010, 1139 ss.; ID, La parziale liberalizzazione della disciplina del capitale, in Carcano, Mosca,
Ventoruzzo (a cura di), Regole del mercato e mercato delle regole, cit., 205 ss.; MAUGERI, Struttura
finanziaria della s.p.a. e funzione segnaletica del capitale nel diritto europeo armonizzato, in Riv. Dir.
comm., 2016, |, 1 ss.; MIOLA, Legal Capital and Limited Liability Companies in European Perspective, in
ECFR, 2005, 413 ss.; MULBERT, BIRKE, Legal capital — Is there a Case against the European Legal Capital
Rules?, in EBOR, 2002, 695 ss.; PACIELLO, La funzione normativa del capitale nominale, in Riv. Dir. soc.,
2010, I, 2 ss. Sempre sul punto ma in relazione alle modifiche legislative in materia di capitale delle s.r.l.
si vedano PORTALE, La parabola del capitale sociale nella s.r.l. (dall’«importancia cuasi-sacramental» al
ruolo di «ferro vecchio»), in Riv. Soc., 2015, 815 ss.; BRIZZI, Doveri degli amministratori e tutela dei creditori
nel diritto societario della crisi, Torino, 2015, 19 ss.; MONTAGNANI, Prime (e ultime) osservazioni su s.r.l.
ordinaria e semplificata quasi senza (ma con) capitale, ivi, 2014, |, 395 ss.; SPOLIDORO, Una societa a
responsabilita limitata da tre soldi (o da un euro?), in Riv. Soc., 2013, 1085 ss.; GINEVRA, Il senso del
mantenimento delle regole sul capitale sociale (con cenni alla s.r.l. senza capitale), in Banca Borsa, 2013,
I, 169 ss.; FERRI JR, Recenti novita legislative in materia di societa a responsabilita limitata, in Riv. Dir.
comm., 2013, 1l, 415 ss.; ID, Prime considerazioni in tema di societa a responsabilita limitata semplificata
e di societa a responsabilita limitata a capitale ridotto, in Riv. Dir. comm., 2013, 1l, 135 ss.; CIAN, S.r.1., s.r.1.
semplificata, s.r.l. a capitale ridotto. Una nuova geometria del sistema o un sistema disarticolato?, in Riv.
Soc., 2012, 1101 ss.
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fusione, se le societa risultanti dall’operazione non siano sottocapitalizzate, in quanto operazioni
di natura modificativa dello statuto e riorganizzativa della societa.

Il principio “ricapitalizza o liquida”, sulla base delle attuali norme del Codice civile puo essere
infatti riformulato e sintetizzato come “riorganizza o sarai liquidato”, ovvero, dato che per le
societa in crisi la liquidazione pud essere scongiurata attraverso un concordato in continuita, un
piano o un accordo di ristrutturazione, anche nei termini “ricapitalizza, riorganizza, attiva
strumenti di risoluzione della crisi, oppure liquida” (176).

Sulla base dell'importanza ormai riconosciuta al mantenimento dell’equilibrio finanziario,
peraltro, neppure la sola riorganizzazione puo risultate di per sé sufficiente, in quanto la stessa
per essere funzionale al risanamento deve riuscire a ripristinare anche i flussi di cassa. In questo
senso la formulazione piu corretta del principio dovrebbe essere “ripristina I'equilibrio
economico finanziario o liquida”. In questa prospettiva € necessario ripensare alla funzione
stessa del capitale sociale e considerarlo come uno strumento per agevolare il raggiungimento
dell’equilibrio economico-finanziario (177).

L’alternativa liquidativa permane, ma con un ruolo marginale, che emerge, in relazione agli
interessi ad essa sottesi (178), qualora i soci non abbiano pil alcun interesse al proseguimento
dell’attivita, in caso di attivita antieconomica, o ancora, nel caso in cui non si risulti possibile
ripianare le perdite con operazioni di ricapitalizzazione o di riorganizzazione.

Se e vero che il capitale sociale non costituisce piu I"'unico indicatore di crisi, tuttavia resta uno
dei parametri fondamentali per valutare la ricchezza della societa, e va comunque saldamente
salvaguardato, al fine di evitare che la sottocapitalizzazione sostanziale determini la traslazione
del rischio d’impresa sui creditori (179). Da altro punto di vista, esso mantiene tuttora la propria
originaria funzione (180) organizzativa, di misura dell’attribuzione ai soci dei diritti
amministrativi e agli utili.

Cio significa che il ridimensionamento del ruolo dell’equilibrio patrimoniale sopra segnalato, non
esclude la rilevanza degli interventi di ricapitalizzazione o di riorganizzazione societaria nel
confronto con I'esigenza di ripristinare I’equilibrio finanziario della societa. Anzi, tali operazioni
non solo possono risultare opportune o doverose, ma ad esse si deve guardare secondo
un’ottica diversa da quella piu tradizionale, nella presa d’atto del nuovo ruolo del capitale
sociale.

La scelta tra I'utilizzo di un sistema che prevede test di solvibilita o di uno che si basa invece sul
sistema del netto, e dunque che pone I'accento sul capitale, & una scelta di politica legislativa;

tuttavia, € importante che i principi sottesi a questi sistemi vengano utilizzati congiuntamente.

(176) Ricostruzione di SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 80-81.
(177) SPIOTTA Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 210.

(178) NICCOLINI, Interessi pubblici e interessi privati nella estinzione della societa, cit., 66 ss.
(179) SAVIOLI, Crisi e risanamento dell’impresa, cit., 19.

(180) PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitalizzata, cit., 3-166.
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Solo rivedendo la funzione del capitale (181), considerandolo non pill come unica garanzia per i
creditori, preservato ad ogni costo ed immutabile, ma rilevante nell’insieme dei parametri di cui
tenere conto per verificare la salute della societa, si puo dare spazio agli strumenti pil opportuni
di riorganizzazione societaria e/o alla ricapitalizzazione come vie di uscita dalla crisi.

A fronte della perdita del capitale sociale tale da imporre la messa in liquidazione della societa,
la soluzione, in concreto, potrebbe consistere nel cambiamento dell’oggetto sociale, nella
trasformazione, nella riduzione con aumento di capitale, o nella fusione, mentre per ricreare
I’equilibrio economico finanziario potrebbe risultare opportuni la riprogrammazione economica
dell’attivita societaria, la rinegoziazione dei rapporti contrattuali, il finanziamento oneroso, o

anche la stessa ricapitalizzazione (182).

IV.  La prevenzione dello stato di crisi tramite strumenti d’allerta

L’esigenza di strumenti in grado di rilevare le prime avvisaglie dello stato di crisi & sentita da tutti
gli ordinamenti, ma mentre in altri contesti, come in Spagna, Germania e Francia, da tempo
erano stati predisposti strumenti di monitoraggio dell’insolvenza (183), in Italia né la riforma del
diritto societario del 2003, né le prime riforme del diritto delle procedure concorsuali avevano
introdotto specifiche previsioni in questo senso. Solo pil di recente si e acquisita la
consapevolezza, soprattutto sulla base delle analisi delle scienze aziendalistiche, che nella fase
di pre-insolvency si registra il maggior danno economico per I'impresa (184) e, di riflesso, per i
creditori, quando manca un’azione tempestiva volta a risolvere lo stato di crisi. Da tale
consapevolezza é derivata I'introduzione nel Codice della crisi degli strumenti di allerta (185),
che testimoniano il passaggio da un sistema di gestione emergenziale della crisi a una cultura
della prevenzione (186).

A fronte della loro utilita di tali istituti, si pongono tuttavia dei dubbi sulla loro reale efficacia,

nella misura in cui I'imprenditore non risulti incentivato all’attivazione della procedura, per gli

(181) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 25.

(182) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, cit., 79.

(183) DE MATTEIS, L’emersione anticipata della crisi d’impresa: modelli attuali e prospettive di sviluppo,
cit., 248.

(184) DE MATTEIS, L’emersione anticipata della crisi d’impresa: modelli attuali e prospettive di sviluppo,
cit., 248.

(185) L'introduzione delle procedure d’allerta & una risposta all’esigenza di consentire alle imprese in
difficolta finanziaria di ristrutturarsi in fase precoce per evitare I'insolvenza e proseguire I'attivita, come
sancito dalla Raccomandazione dell’Unione n. 2014/135/UE; inoltre, I'intervento normativo risponde alla
necessito di rispondere all’invito contenuto nel Piano d’azione imprenditorialita 2020 COM (2012) del 9
gennaio 2013, rivolto dalla Commissioni agli stati membri e richiamato nel 9° Considerando della
raccomandazione.

(186) DE MATTEIS, L’allerta nel disegno dilegge delega n. 3671-bis, in Dir. fall., 2017, 751 ss.; si veda anche
CECCARELLI, VALERINI, Le procedure di allerta e composizione assistita della crisi, in Giorgetti (a cura di),
Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza. Commento al decreto legislativo 12 gennaio 2019 n. 14, Pisa,
2019, 17 ss
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svantaggi che essa potrebbe comportare rendendo noto anticipatamente ai terzi lo stato di crisi
in cui versa la societa.

L'attivazione di questi strumenti, lasciata allo stesso imprenditore, pare praticabile solo se
I'avvio di una procedura concorsuale o stragiudiziale per il recupero non gli arrechi alcun
pregiudizio e gli offra realmente la possibilita di continuare I'attivita.

Nelle procedure di allerta e di composizione assistita della crisi, introdotte dall’art. 12 del Codice
della crisi (187), vengono attivate dagli organi di gestione e di controllo dell’'impresa l'iniziativa.
Gli strumenti di allerta consistono in obblighi di segnalazione a carico degli organi di controllo e
dei creditori qualificati, da ricondursi agli obblighi organizzativi, con il fine di tempestiva
rilevazione degli indici della crisi e di composizione della stessa.

Collegio sindacale e revisori legali dei conti hanno infatti sia funzioni di sollecitazione che
obblighi di informazione nei confronti dell’Organismo di controllo della crisi.

Tutta la procedura e volta ad una diagnosi precoce dello stato critico dell'impresa. Il presupposto
delle procedure d’allerta € lo stato di pre-crisi o di crisi, e non quello di insolvenza, che si intende
scongiurare e prevenire, anche se alcuni interpreti (188) hanno rilevato una contraddizione
nell’individuazione tra gli indicatori della crisi di alcune situazioni che di regola sono
sintomatiche dell’insolvenza.

La procedura si caratterizza per garantire indipendenza dei soggetti coinvolti e riservatezza.
L'intento del legislatore e quello di evitare che la procedura possa essere conosciuta da terzi, al
fine di non pregiudicare I'immagine commerciale dell'imprenditore e le sue possibilita di
continuare ad accedere al credito. Per questa ragione |'audizione del debitore avviene in via
riservata e confidenziale, mentre per favorire I'accesso alle procedure sono state previste
agevolazioni fiscali.

La segnalazione si svolge su due binari: da un lato il controllo da parte di creditori pubblici
qualificati (189), dall’altro I'istanza dello stesso debitore.

Gli esiti possono essere differenti: archiviazione, nel caso in cui I’'OCRI non ritenga sussistente lo
stato di crisi o 'imprenditore non sia tra quelli per cui trova applicazione l'istituto di allerta, o
ancora quando esistano dei crediti d’'imposta o crediti verso pubbliche amministrazioni che se
compensati con i debiti comporterebbero il mancato superamento delle soglie di cui all’art. 15,
comma 2, del medesimo Codice, o I'individuazione delle misure di composizione assistita della

crisi.

(187) Sul punto in particolare FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, Torino, 2019, 37 ss.
(188) AMBROSINI, Crisi e insolvenza nel passaggio fra vecchio e nuovo assetto ordinamentale, in AAVV, La
nuova disciplina delle procedure concorsuali, Torino, 2019, 64-66; ARATO, Corretta amministrazione e
adeguatezza degli assetti organizzativi, cit., 79, sostiene invece che gli indicatori della crisi facciano
riferimento a fattispecie tipiche del fenomeno della crisi.

(189) L’art 15 del Codice della crisi fa riferimento a Agenzia delle entrate, Istituto nazionale della
previdenza sociale, e agente della riscossione delle imposte.
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Cio che qui maggiormente rileva e che la procedura di allerta richiede che la crisi sia emersa sulla
base di alcuni indici e, in particolare, dalla perdita dell’equilibrio finanziario.

Tali indici sono previsti dall’art. 13 del Codice della crisi, che assume dunque il valore di norma
centrale all’interno del titolo dedicato alle procedure di allerta. L’art. 13 enuncia in primo luogo
che gli squilibri che possono essere considerati indicatori della crisi sono sia quelli reddituali e
patrimoniali che quelli finanziari. Detto articolo individua specificamente quali indicatori di crisi
quelli che misurano la sostenibilita degli oneri dell'indebitamento con i flussi di cassa che
I'impresa € in grado di generare e I'adeguatezza dei mezzi propri rispetto a quelli di terzi. Sono
sintomi di uno stato di crisi anche un significativo cambiamento nelle forme di pagamenti ai
fornitori, I'incapacita di ottenere finanziamenti da banche per nuovi progetti o il venire meno di
personalita manageriali.

In tale fase & prevista la sospensione degli obblighi di cui agli artt. 2446, 2446, 2482-bis e 2482-
ter c.c.

Le misure di cui sopra, e in generale tutte quelle protettive concesse, possono pero essere
revocate in qualsiasi momento qualora vengano commessi atti in frode verso i creditori o se
I’Organismo di composizione della crisi segnala al giudice I'impossibilita di procedere a una
soluzione concordata della crisi. Ove invece risulti possibile la conclusione di un accordo con i
creditori, il debitore viene invitato a presentare la domanda di accesso a uno degli strumenti di

composizione della crisi, e in particolare al concordato preventivo (190).

V. Il quadro degli strumenti diretti alla continuita

Il quadro si completa con gli istituti riconducibili alla macro-categoria degli accordi di salvataggio
dell’'impresa in crisi (191) o strumenti di regolazione della crisi (192), come li definisce il Codice
della crisi, che dedica ad essi il titolo IV. Si tratta di mezzi a disposizione dell'imprenditore per
risanare le situazioni di dissesto che comportano o potrebbero comportare la richiesta di
liqguidazione giudiziale.

Il nuovo Codice non ha modificato in maniera sostanziale gli strumenti gia previsti dalla legge
fallimentare, tuttavia, ha dato ad essi nuova vita (193), per consentire al debitore di raggiungere
un accordo coi creditori che mantenga I'attivita in esercizio. Il rafforzamento degli strumenti

“minori” e, infatti, una delle linee di fondo della riforma.

(190) ARATO, Corretta amministrazione e adeguatezza degli assetti organizzativi, cit., 80.

(191) Si veda BOGGIO, Gli accordi di salvataggio delle imprese in crisi. Ricostruzione di una disciplina,
Milano, 2007, 115 ss.

(192) Si veda anche MACARIOQ, Il contratto e “gli strumenti negoziali stragiudiziali” nel Codice della crisi
d’impresa e dell’insolvenza, in Contratti, 2019, 369 ss.

(193) Cosi anche la relazione illustrativa allo schema d.Igs. 14/2019

66



| piani di ristrutturazione si atteggiano in modo diverso a seconda delle caratteristiche che la
situazione di crisi assume in concreto e della sua intensita (194). | diversi strumenti negoziali
stragiudiziali e stragiudiziali soggetti ad omologazione qui rilevano, in specie, come contesto
all'interno del quale possono venire assunte iniziative di riorganizzazione delle societa, ad
esempio con un concordato che preveda una fusione, una scissione, un aumento di capitale, e
nel quale si sostanzia quella complementarieta tra normativa societaria e concorsuale in
funzione del risanamento dell’impresa societaria in crisi, della quale si & detto nella parte iniziale
di questo studio. E in questa prospettiva che appare opportuna qualche precisazione sugli
strumenti di risoluzione della crisi.

In primo luogo, va fatto riferimento agli accordi in esecuzione di un piano di risanamento. | piani
attestati di risanamento erano gia previsti prima del codice della crisi, considerati nelle esenzioni
da revocatoria all’art. 67, lettera d), I. fall. (195). Tali piani, fin dall’inizio caratterizzati da un
effetto protettivo, potevano anche essere unilaterali e non coinvolgere i creditori.

Oggi l'art. 56 del CCIl (196) dispone che I'imprenditore in stato di crisi o insolvenza possa
predisporre un piano volto al risanamento dell’esposizione debitoria e al riequilibrio della
situazione finanziaria (197). E evidente, in questa nuova formulazione, una stretta correlazione
tra il piano e l'accordo.

Nella legge fallimentare il legislatore non dava una definizione ma si limitava a descrivere tali
piani da un punto di vista funzionale; nell’art. 56 CCll il contenuto del piano &, invece, descritto
in maniera analitica, e questo contenuto minimo fornisce ulteriori indicazioni in merito alla
funzione perseguita dall’accordo. Il piano deve avere data certa e indicare la situazione
economica e patrimoniale dell'impresa, le cause della crisi, le strategie d’intervento, i tempi
necessari per riequilibrare la situazione finanziaria, i creditori e 'ammontare dei relativi crediti,
rispetto ai quali si propone la negoziazione, tempi e azioni da compiere per realizzare il piano.
La validita del piano richiede la presenza di tutti gli elementi indicati, compresa I'informazione
sulle prospettive della continuita aziendale. | piani attestati, infatti, operano solo con funzione
di mantenimento della continuita aziendale.

La tutela degli accordi derivanti dai piani € minima e “negativa”: infatti I'effetto pil importante
€, come in passato, I'esenzione da revocatoria per gli atti compiuti in esecuzione del piano.

| piani si sostanziano in una procedura negoziale non concorsuale di natura privatistica, non
soggetta ad omologa, e per tale ragione assume fondamentale importanza il corredo

informativo che li accompagna, sulla base del quale verra poi effettuata la valutazione del piano.

(194) AMBROSINI, Crisi e insolvenza nel passaggio fra vecchio e nuovo assetto ordinamentale, in AAVV, La
nuova disciplina delle procedure concorsuali, Torino, 2019, 52

(195) Sul punto si si veda in dottrina D’ANGELO, / piani attestati ex art. 67, terzo comma, lett. d, I. fall.: luci
e ompre a seguito del decreto “sviluppo”, in Giur. comm., |, 2014, 74 ss.; MEO, | piani “di risanamento”
previsti dall’art. 67, l.fall., in giur. comm., 2011, 1, 30 ss.

(196) Ancora sui piani di risanamento post codice della crisi si veda ZORZI, Piani di risanamento e accordi
di ristrutturazione nel codice della crisi, in Fallimento, 2019, 993 ss.

(197) FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 45 ss.
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Dalle scienze aziendalistiche si & infine mediata I'attenzione e la centralita di alcuni aspetti
contenutistici dei piani: deve infatti emergere dagli stessi la sostenibilita e fattibilita del piano
medesimo (198). In questo contesto cresce I'importanza di considerare, in maniera realistica, gli
effetti della gestione dell'impresa per il periodo che va dalla emersione del disequilibrio al
risanamento.

Al piano, dunque, deve essere allegata (199) I'attestazione di un professionista indipendente
sulla veridicita dei dati aziendali e sulla fattibilita economica e giuridica del piano medesimo. Lo
scopo e quello di rendere opponibile il piano nei confronti dei creditori mediante una procedura
avente data certa, nel mantenimento della continuita aziendale.

Gli accordi di ristrutturazione dei debiti sono, invece, una misura stragiudiziale soggetta a
omologazione (200). Introdotti dall’art. 2, della |. 14 maggio 2005, n. 80, di conversione del D.L.
14 marzo 2005, n. 35, che ne prevedeva l'introduzione dell’art. 182-bis I. fall., essi hanno subito
vari interventi normativi di revisione (201) e risultano ora estesi anche a imprenditori non
commerciali. Anche per essi, seppur nessuna norma lo preveda espressamente, il postulato e
una corretta informazione in ordine alla situazione in cui si trova I'impresa (202).

L'elemento centrale in essi non & la par condicio creditorum, ma la massimizzazione

dell’interesse dei creditori (203): I'obiettivo & quello di garantire a debitori che registrano

(198) Ante codice della crisi RICCIARDIELLO, Profili di fattibilita giuridica dei piani attestati di risanamento
ex art. 67, comma 3, lett d), legge fallim., in dir. fall., 2017, 1033 ss.

(199) E necessaria, ai sensi dell’art. 56 CCll anche 'allegazione dei documenti di cui all’art 39 del medesimo
codice, e dunque, le scritture contabili e fiscali obbligatorie, le dichiarazioni dei redditi relative ai tre
esercizi precedenti (o all’intera esistenza dell'impresa), i bilanci relativi agli ultimi tre esercizi, una
relazione sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell'impresa, uno stato particolareggiato
delle sue attivita, I'elenco dei creditori e dei rispettivi crediti, elenco di coloro che vantano diritti reali o
personali sui suoi beni, una certificazione sui debiti fiscali, una relazione riepilogativa degli atti di
straordinaria amministrazione.

(200) In passato la dottrina e la giurisprudenza si sono interrogate sulla natura giuridica di questi accordi,
chiedendosi in particolare se si trattasse di accordi di natura negoziale, come i piani attestati, o di natura
concorsuale. A dirimere la questione, articolata su due tesi contrapposte, € intervenuta la Suprema Corte,
la quale ha avallato la qualificazione concorsuale di tali accordi, richiedendosi per essi un intervento del
giudice, anche se limitato alla fase di omologa. Si tratta quindi di un istituto sostanzialmente privatistico
che, tuttavia, realizza i suoi effetti in seguito all’'omologa da parte del tribunale. Sul punto Cass., 12 aprile
2018, n. 9087, in Corriere Giuridico, 2019, 1379 ss con nota di POMPILI; sulla natura giuridica degli accordi
si veda anche TRENTINI, “Saturno contro”: sugli accordi di ristrutturazione dei debiti si rinfocola il contrasto
tra legittimita e merito (e non solo), in Fallimento, 2019, 1335 ss.; ID, Gli accordi di ristrutturazione dei
debiti sono una procedura concorsuale: la Cassazione completa il percorso, in Fallimento, 2018, 988 ss.;
FABIANI, La nomenclatura delle procedure concorsuali e le operazioni di ristrutturazione, in Fallimento,
2018, 288 ss.

(201) Si fa riferimento, prima del Codice della crisi, alle modifiche introdotte dall’art 16 d.Igs. 12 settembre
2007 n. 169; dall’art. 48 d.l. 31 maggio 2010 n. 78, convertito con modifiche dalla |. 30 luglio 2010 n. 122;
dall’art. 33 d.l. 22 giugno 2012 n. 83, convertito con modifiche dalla I. 7 agosto 2012 n. 134. Sul punto si
vedano RACUGNO, Gli accordi di ristrutturazione dei debiti, in Giur. comm., 2009, 661 ss.; TRENTINI, Gli
accordi di ristrutturazione dei debiti, in Fallimento, 2016, 719 ss.

(202) NOCERA, Obblighi informativi del debitore negli accordi di ristrutturazione prima e dopo la legge
delega di riforma, in Fallimento, 2018, 348 ss.

(203) FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 48.
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problemi finanziari non tali da comportare insolvenza, I'accesso a strumenti di regolazione della
crisi.

Anche l'accordo puo svolgersi in continuita aziendale, potendosi considerare in continuita
I"accordo che corrisponda al criterio dettato dall’art. 84 del Codice della crisi, per il concordato
preventivo, per il quale i creditori vengono soddisfatti in misura prevalente dal ricavato prodotto
dalla continuita aziendale.

L'utilita degli accordi rispetto al concordato preventivo, con il quale essi condividono I'esenzione
da revocatoria dei pagamenti effettuati in loro esecuzione, emerge quando si tratti di gestire
una crisi finanziaria, quando il business € ancora valido gli accordi possono rivelarsi piu adatti,
mentre risulta preferibile il concordato in presenza di molti creditori differenziati e non
omogenei.

Il piti significativo degli strumenti diretti a evitare il fallimento (liquidazione giudiziale) attraverso
il recupero della continuita, resta tuttavia il concordato preventivo. La disciplina ha del resto
ristretto I'ambito di applicazione del concordato di natura liquidatoria (204), che attualmente
presenta un ambito marginale di utilizzabilita.

L’istituto del concordato preventivo, dalla sua introduzione ad oggi, ha subito una significativa
evoluzione che ne ha toccato presupposti e modalita di svolgimento (205) e ne ha accentuato la
funzione di recupero della continuita aziendale. Infatti, il presupposto per l'accesso alla
procedura dall’insolvenza & divenuto lo stato di crisi, mentre lo svolgimento del concordato &
stato consentito in continuita, e potenziato in tale prospettiva.

Esso muove, infatti, nella direzione del recupero dell’attivita aziendale in caso di crisi, ed & uno
strumento capace sia di valorizzare e recuperare il Going concern value, sia di sfruttare il
liquidation value, a seconda del momento in cui la procedura concordataria viene avviata.

Lo scopo della procedura (206), come attualmente configurata, € quella di accompagnare
I'impresa in crisi verso la possibile futura solvibilita, adottando gli accorgimenti pit opportuni, in
accordo con la maggioranza dei creditori.

A questo strumento, e in particolare al concordato con continuita aziendale, introdotto con il
d.l. 22 giugno 2012, n. 83, all’art. 186-bis, I. fall., & prevedibile che si affianchino ristrutturazioni

della governance societaria, ricapitalizzazione, operazioni straordinarie.

(204) ABRIANI, Proposte e domande concorrenti nel diritto societario della crisi, in Riv. dir. impr., 2017,
269 ss.;

(205) | principali interventi legislativi in materia, prima del Codice della crisi, sono stati: d.l. 14 febbraio
2005 n. 35, convertito con modifiche dalla |. 14 maggio 2005 n. 80; d.l. 30 dicembre 2005 n. 273, convertito
con modifiche dalla I. 23 febbraio 2006 n. 51; d.Igs. 12 settembre 2007 n. 169; d.l. 22 giugno 2012 n. 83,
convertito con modifiche dalla |. 7 agosto 2012, n. 134; d.l. 21 giugno 2013 n. 69, convertito con modifiche
dalla I. 9 agosto 2013 n. 98; d.l. 27 giugno 2015 n. 83, convertito con modifiche dalla I. 6 agosto 2015 n.
132.

(206) Sul punto BOGGIO, Amministrazione e controllo delle societa di capitali in concordato preventivo
(dalla domanda all’omologazione), in Amministrazione e controllo nelle societa, Liber Amicorum A. Piras,
Giappichelli, 2010, 852 ss.
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Tali decisioni, nel contesto della procedura, coinvolgono non solo i soci, tramite deliberazioni di
loro competenza, ma anche gli amministratori e i creditori, e il commissario giudiziale.

Gli organi della procedura non possono in ogni caso proporre o procedere a modifiche
dell’assetto capitalistico-organizzativo e finanziario della societa (207).

La particolarita di questo istituto risiede nel fatto che il debitore, in deroga all’art. 2740 c.c,,
propone di conservare parte del proprio patrimonio per proseguire |'attivita e di soddisfare i
creditori con il residuo o con redditi futuri (208).

La valutazione sulla proposta concordataria deve essere fatta sulla base dell’ utilita per i creditori:
infatti la prosecuzione dell’attivita € possibile solo essa garantisce un miglior soddisfacimento
per gli stessi. Da cio deriva la possibilita di configurare variamente il concordato, come misto,
con cessione parziale dei beni ai creditori, con liquidazione dei beni non funzionali al
proseguimento dell’attivita d'impresa.

Il concordato con continuita si configura come un sottotipo del piu ampio genus, autonomo,
tanto che qualora I'esercizio dell'impresa cessi la procedura non si tramuta in un normale
concordato, ma si interrompe.

Durante la fase endosocietaria il debitore continua a mantenere 'amministrazione dei suoi beni
e la gestione dell'impresa, ma gli atti di straordinaria amministrazione richiedono
I'autorizzazione del giudice delegato. Gli atti e i pagamenti, legittimamente posti in essere in
questa fase della procedura, sono esenti da revocatoria, ma non sono prededucibili. Infine, dopo
I'omologazione del concordato, tornano ad applicarsi le normali regole contro gli atti
pregiudizievoli ai creditori.

Queste norme permettono che la continuazione dell’attivita possa avere luogo senza eccessivo
pregiudizio per i creditori, e anzi preservando il valore di continuita dell'impresa anche a loro
vantaggio.

Il fulcro del concordato preventivo si & quindi spostato dall’esecuzione sul patrimonio del

debitore alla riorganizzazione dell’attivita (209) e al suo finanziamento.

”

(207) GUERRERA, MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di “riorganizzazione”, cit., 17 ss.
(208) ricostruzione di CAMPOBASSO, Nuovi principi e vecchi problemi nel concordato con continuita
aziendale, in Societa banche e crisi d’impresa, liber amicorum Pietro Abbadessa, diretto da Campobasso,
Cariello, Di Cataldo, Guerrera e Sciarrone Alibrandi, Ill, Torino, 2014, 3015 ss.

(209) ABRIANI, Proposte e domande concorrenti nel diritto societario della crisi, in Riv. dir. impr., 2017,
269 ss.; ID, Proposte concorrenti, operazioni straordinarie e dovere della societa di adempiere agli obblighi
concordatari, in Giust. civ., 2016, 383 ss.; AMATORE, Offerte e proposte concorrenti nel concordato
preventivo; le novita introdotte dalla “mini” riforma del diritto fallimentare, in www.qiustiziacivile.com,
2015, 8 ss.; AMBROSINI, /I diritto della crisi d’impresa nella legge n.132 del 2015 e nelle prospettive di
riforma, in ilcaso.it, 2015; ID., Il nuovo concordato preventivo alla luce della “miniriforma” del 2015, in Dir.
fall., 2015, 372 ss.; ARATO, Il concordato preventivo, in Crisi d’impresa e procedure concorsuali, diretto da
0. Cagnaso e L. Panzani, lll, Milano, 2016, 3366 ss.; ID, Il disegno di legge elaborato dalla Commissione
Rordorf, ivi, 4546 ss.; BELTRAMI, Le recenti (ulteriori) modifiche al concordato preventivo dell’estate 2015,
in ilcaso.it, 2016; BENAZZO, Crisi d’impresa, soluzioni concordatarie e capitale sociale, in Riv. Soc., 2016,
241 ss.; BOZZA, Le proposte e le offerte concorrenti, in fallimentiesocieta.it, 2015, 12 ss.; D’ATTORRE, Le
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Come si e gia anticipato, , gia I'art.185, I. fall., ora ripreso e precisato dall’art. 118 del Codice
della crisi, ha previsto per il debitore il dovere di compiere ogni atto necessario alla esecuzione
alla proposta di concordato, e al commissario giudiziale, in caso di inerzia del debitore, sono stati
attribuiti poteri piu penetranti, che coinvolgono anche I'organizzazione interna della societa,
quali la revoca dell’organo amministrativo e la nomina di un amministratore giudiziario, la
durata del suo incarico e I'affidamento ad esso del potere di compiere ogni atto necessario a
dare esecuzione alla proposta, ivi inclusi, qualora la proposta preveda un aumento del capitale
sociale del debitore, la convocazione dell'assemblea straordinaria dei soci avente ad oggetto la

delibera di tale aumento di capitale e I'esercizio del voto nella stessa.

proposte di concordato preventivo concorrenti, in Fallimento, 2015, 1168 ss; ID., Le proposte ostili, in La
nuova mini-riforma della legge fallimentare, a cura di M. Sandulli € G. D’Attorre, Torino, 2016, 117 ss.;
FABIANI, L’ipertrofica legislazione concorsuale fra nostalgie e incerte contaminazioni ideologiche, in
ilcaso.it, 2015; GALLETTI, Le proposte concorrenti nel concordato preventivo: il sistema vigente sapra
evitare il pericolo di rigetto?, in ilfallimentarista, 2015; GUERRERA, La ricapitalizzazione “forzosa” delle
societa in crisi: novita, problemi ermeneutici e difficolta operative, in Dir. Fall., 2016, 420 ss.; GUIDOTTI,
Misure urgenti in materia fallimentare ( D.l. 7 giugno 2015, n. 83): le modifiche alla disciplina del fallimento
e le disposizioni dettate in tema di proposte concorrenti, in ilcaso.it, 2015; GUIZZI, Il Bail-in nel nuovo
sistema di risoluzione delle crisi bancarie. Quale lezione da Vienna?, in Corriere giuridico, 2015, 1485 ss.;
LAMANNA, La miniriforma (anche) del diritto concorsuale secondo il decreto “contendibilita e soluzioni
finanziarie” n. 83/2015: un primo commento, in ilfallimentarista.it, 2015; |D., Le nuove proposte
concorrenti: é configurabile un concordato con continuita aziendale del creditore competitor? A quali limiti
e soggetta alla sua proposta?, in ilfallimentarista.it, 2015i; NARDECCHIA, Le modifiche alla proposta di
concordato, in ilcaso.it, 2015; NIGRO, VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese, Appendice di
aggiornamento, Bologna, 2016, 14; PEZZANO, RATTI, Il complesso processo (formativo ed attuativo) delle
proposte concorrenti, in ilcaso.it, 2016; PINTO, Concordato preventivo e organizzazione sociale, in Riv.
Soc., 2017,100 ss.; RANIELI, Proposte di concordato preventivo concorrenti, trasferimento del controllo ed
esenzione dell’obbligo di Opa per salvataggio “ostile”, in Riv. Dir. banc., 2017, 59 ss.; ROSSI, Il contenuto
delle proposte concorrenti nel concordato preventivo (prime riflessioni), in ilcaso.it, 2015; SABATELLI,
Appunti sul concordato preventivo e dopo la legge di conversione del D.l. n. 83/2015, in ilcaso.it, 2015;
TEDESCHI, Proposte e offerte concorrenti di concordato preventivo, in Diritto Fallimentare, 2016, 1399 ss.;
VITALI, Profili di diritto societario delle «proposte concorrenti» nella “nuova” disciplina del concordato
preventivo, in Riv. Soc., 2016, 870 ss.; VITIELLO, Proposte concorrenti nel concordato preventivo:
primissime questioni interpretative, in ilfallimentarista.it, 2015.
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CAPITOLO Il
Ricapitalizzazione, riorganizzazione e liquidazione della societa in

“crisi”

SOMMARIO: I. Profili generali sulla riorganizzazione societaria - Il. Caratteristiche della societa e
rilevanza di interessi interni come fattori di condizionamento delle scelte - I.1 Gruppi di societa
e crisi — 1.2 Interessi qualificanti e attivita della societa come fattori di condizionamento delle
scelte - lll. Operazioni e strumenti societari volti alla ricapitalizzazione — Ill.1 Il contesto
tradizionale in ordine alla ricapitalizzazione — 1ll.2 prospettive conservative e di recupero: gli
strumenti controversi — 111.2.1 L'aumento reale in presenza di perdite rilevanti e la riduzione per
perdite parziale — [l11.2.2 Gli aumenti iperdiluitivi - IV. Misure adottate in occasione
dell’emergenza Covid19 - V. La riorganizzazione mediante operazioni straordinarie — V.1 Fusione

— V.2 Scissione e scorporo - VI. L'Ottica liquidativa

l. Profili generali sulla riorganizzazione societaria.
La riorganizzazione della societa € una decisione di alta gestione avente portata strategica che
implica una modifica della struttura organizzativa, patrimoniale e finanziaria della societa, per
rispondere ad esigenze di adeguamento dell’assetto societario qui analizzata come risposta
all'ingresso di una societa in una situazione di crisi (210).
Prima della riforma del diritto delle societa di capitali del 2003 e dell’attuale riforma delle
procedure concorsuali, come si & anticipato sopra, non si era prestata particolare attenzione alla
gestione societaria dell'impresa in crisi, quanto piuttosto si era cercato di delineare i poteri e le
funzioni degli organi sociali nella gestione delle societa in bonis.
Gia in occasione della riforma delle societa di capitali erano entrati, nel diritto societario,
elementi relativi alla situazione di crisi. In particolare, si era eliminato il fallimento dalle cause di
scioglimento della societa ex art 2484 c.c., e il divieto per le societa coinvolte in procedure
concorsuali di partecipare ad operazioni straordinarie.
Finché, pero, la disciplina delle procedure concorsuali & rimasta ancorata ad una visione
sostanzialmente liquidativa non & stato possibile valorizzare la possibilita di recupero e
riorganizzazione dell'impresa mediante strumenti offerti dalle norme societarie, tali da offrire
alternative alla liquidazione ma allo stesso tempo satisfattive per i creditori (211).
Un primo passo in questa direzione si & avuto, come gia indicato nei precedenti capitoli,
mediante I'introduzione della possibilita nel concordato preventivo e fallimentare di modificare

la struttura organizzativa o finanziaria della societa debitrice e con le riforme alla legge

(210) GUERRERA e MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di “riorganizzazione”, cit., 22.
(211) Su questo tema si veda CALANDRA BUONAURA, La gestione societaria dell’impresa in crisi, cit., 2593
ss.
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fallimentare, in particolare quelle introdotte dal d.lgs 9 gennaio 2006 n. 5 e dalla I. 6 agosto 2015
n. 132, erano emersi nuovi strumenti risolutivi della crisi che permettevano di mantenere la
continuita aziendale (212). Nell'impresa in forma societaria le operazioni che incidono sulla
struttura della societa medesima si rivelano un valido strumento, perché la normativa
fallimentare non esclude e, anzi, & compatibile con I'applicazione di operazioni sul capitale e
straordinarie, che possono essere utilizzate per ripianare perdite, concentrare [|'attivita
d’impresa su un solo settore, liquidando gli altri, o fare in modo che I'attivita prosegua grazie
alla fusione con altre societa in continuita aziendale. Tuttavia, mancava un vero e proprio corpus
di norme che coordinasse disciplina concorsuale e societaria, uno statuto della societa in crisi
(213), lacuna che si ritiene colmabile attraverso una lettura interpretativa del Codice della crisi
orientata al mantenimento della continuita aziendale.

Le prospettive relative alla riorganizzazione societarie, valorizzate dal nuovo Codice della crisi,
non sono del tutto nuove in quanto, a differenza del fallimento, nel quale I'unico fine della
riorganizzazione era la soddisfazione dei creditori (214), gia nella disciplina relativa alla
amministrazione straordinaria delle grandi imprese era emersa la volonta di mantenere
I'impresa in continuita, diretta o indiretta, valorizzando in ogni caso il principio della tutela
dell’occupazione. La disciplina dell’amministrazione straordinaria introdotta dal d.Igs. 8 luglio
1999 n. 270 (215), & ispirata alla finalita conservativa del patrimonio produttivo e tale fine &
perseguito, come emerge gia dall’art. 1, mediante prosecuzione, riattivazione o riconversione
delle attivita imprenditoriali. In diversi punti la normativa evidenzia la finalita di continuazione
dell'impresa (216), in quanto anche solo per accedere alla procedura le imprese devono
presentare concrete prospettiva di recupero dell’equilibrio economico (art. 27); la continuita
dell’attivita € mantenuta sia se il recupero viene attuato mediante la cessione del complesso
aziendale, dato che in tal caso & necessario predisporre un programma di prosecuzione
dell’esercizio dell'impresa, che mediante la ristrutturazione economica e finanziaria dell'impresa

sulla base di un programma di ristrutturazione. Fin dall'introduzione della disciplina

(212) FERRI jr, Ristrutturazione dei debiti e partecipazioni sociali, in Riv dir. comm., 2006, |, 753.

(213) Su questo tema NIGRO, Il “diritto societario della crisi”: nuovi orizzonti?, in Rivista delle Societa,
2018, 1207 ss. Si ricorda, perod, che non sono mancate voci in dottrina che hanno ritenuto gia presente
nella riforma del 2006 una intensificazione delle interferenze ed influenze fra i due segmenti di disciplina,
quello societario e quello concorsuale, cosi BENAZZO, Crisi d'impresa, soluzioni concordatarie e capitale
sociale, in Rivista delle Societa, 2016, 242; FERRARO, Gli interessi dei soci nel fallimento della societa, in
Dir. fall., 2015, 1, 113 ss.

(214) FERRI jr, Ristrutturazione dei debiti e partecipazioni sociali, cit., 754-755.

(215) La disciplina ha subito alcune modifiche in particolare con d.l. 3 maggio 2004, n. 119, convertito in
I. 13 maggio 2004, n. 166; d.l. 28 agosto 2008, n. 134, convertito in |. 27 ottobre 2008, n. 166; d.I. 12 luglio
2011, n. 70, convertito in |. 12 luglio 2011, n. 106; d.l. 22 giugno 2012, n. 83, convertito in |. 7 agosto 2012
n. 134; d.l. 18 ottobre 2012 n. 179, convertito in |. 17 dicembre 2012, n. 221; d.l. 12 settembre 2014, n.
132, convertito in I. 10 novembre 2014, n. 162; |. 28 dicembre 2015 n. 208; d.Igs. 18 maggio 2018, n.54;
che non hanno alterato la struttura originaria.

(216) In particolare, si fa riferimento agli artt. 20, 21, 27, 32, 56 del d.Igs. 8 luglio 1999 n. 270
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sull’amministrazione straordinaria, la dottrina (217) ha evidenziato come le ristrutturazioni
finanziarie e patrimoniale delle imprese societarie in crisi siano possibili solo mediante modifiche
alla struttura societaria, quali aumenti di capitale, trasformazioni, fusioni, scissioni (218), che il
programma di risanamento debba ricomprendere o la ricapitalizzazione dell'impresa o nuovi
assetti societari e che tali modifiche debbano essere assunte dietro delibera assembleare, e non
possano essere realizzate direttamente dal commissario straordinario. Le stesse riflessioni sono
applicabili anche alle imprese non soggette ad amministrazione straordinaria se si fa riferimento
a una riorganizzazione necessaria per evitare la crisi o in presenza di un concordato preventivo

in continuita.

[l. Caratteristiche della societa e rilevanza di interessi interni come fattori

di condizionamento delle scelte

Le modifiche che incidono sulla struttura finanziaria della societa e le operazioni straordinarie
possono avere conseguenze diverse, o essere differentemente convenienti a seconda del
contesto societario nel quale, in concreto, intervengono.

In particolare, qualora la societa si trovi in stato di dissesto o di squilibrio economico- finanziario,
sono evidentemente rilevanti gli interessi della platea dei creditori ma rilevano certamente
anche gli interessi interni alla stessa, che giocano sia nella fase in bonis, sia in quella di gestione
della crisi o di recupero della continuita aziendale.

Da questo punto di vista, ad esempio, in una societa facente parte di un gruppo potranno
rilevare gli interessi della capogruppo a mantenere in vita la societa che si colloca in un progetto
imprenditoriale di gruppo, con forme di finanziamento o capitalizzazione, ovvero a
disaggregarne il patrimonio tra le diverse controllate, oppure, al contrario, essere la dimensione
del “mercato interno al gruppo” ad avvantaggiare la societa affetta da squilibri imprenditoriali e
permetterne il recupero. Per contro, la crisi estesa all’'intero gruppo potrebbe risolversi con
riorganizzazioni interne o con il travaso di svantaggi/vantaggi tra le controllate. E ancora, se la
societa in crisi interna a un gruppo si caratterizza per scopi ulteriori rispetto a quello lucrativo,
connotandosi come societa benefit, la salvaguardia di questi interessi potra assumere un ruolo
fondamentale nella strategia di recupero. Ugualmente se la societa medesima sia in mano ad un
gruppo familiare, gli interessi della famiglia potranno incidere nella scelta della strategia di
intervento da attuare per mantenere la continuita aziendale della societa e il controllo familiare

della stessa.

(217) NIGRO, Societa e soci nella nuova amministrazione straordinaria, in Giur. comm., 2001, |, 342 ss.
(218) Si precisa pero che al momento dell’entrata in vigore della disciplina sull’amministrazione
straordinaria non era possibile porre in essere operazioni straordinarie in costanza di una procedura
concorsuale, tale divieto € venuto meno con la nuova formulazione degli artt. 2499, 2501 e 2506 c.c. in
seguito alla riforma del diritto societario del 2003. Sulla compatibilita tra operazioni corporative e
procedure concorsuali si veda PALMIERI, Operazioni straordinarie “corporative” e procedure concorsuali:
note sistematiche e applicative, in Il Fallimento, 2009, 1092 ss.
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Non tenere conto di tali fattori di condizionamento rende pil arduo il tentativo di superamento
della crisi, che andrebbe calibrato caso per caso, in riferimento alle misure concrete da adottare,
visto che l'interesse dei soci al mantenimento di determinate caratteristiche della societa pud
riflettersi sulla decisione di dotare la stessa di nuovo capitale di rischio o di adottare delibere di
trasformazione, fusione, scissione.

Va anche segnalato che problemi ulteriori e diversi si pongono quando la societa in stato di crisi
si qualifichi non come societa di diritto comune, ma sia una societa a partecipazione pubblica o
operi in settori soggetti a vigilanza pubblicistica, come sono le societa bancarie o assicurative,
ove gli interessi della compagine sociale si confrontano con discipline settoriali, nelle quali
prevalgono le tutele del risparmio o I'interesse generale a garantire la prestazione di servizi alla
collettivita. Sono temi che qui verranno solo precisati, per comporre il quadro delle prospettive
che si analizzano, ma che non ¢ possibile affrontare in termini esaustivi (219).

E opportuno pero sottolineare che molte delle soluzioni e strategie finalizzate al mantenimento
della continuita aziendale, al recupero della societa e alla riorganizzazione sono state ideate
dapprima per le imprese pubbliche e societa bancarie (220), e hanno rappresentato una matrice

per le soluzioni introdotte in via generalizzata per tutte le imprese con il Codice della crisi.

[I.1 Gruppi di societa e crisi
La particolare conformazione dei gruppi di imprese (221) fa si che pur non essendo il gruppo un
autonomo soggetto di diritto, emerga e sia riconoscibile all'interno dello stesso un interesse di
gruppo, la cui esistenza influisce sulla disciplina della crisi. Questo interesse & del tutto peculiare
e non coincide con l'interesse della capogruppo, né con l'interesse delle controllate, seppur
rientri nel loro perimetro; si tratta piuttosto dell‘interesse al mantenimento di una stabilita
operativa, finanziaria e patrimoniale del gruppo stesso e, di conseguenza, al mantenimento della

continuita aziendale delle societa che ne fanno parte. E fondamentale per I'interesse di gruppo

(219) Per una prima prospettazione del tema relativamente alle societa pubbliche, si vedano GUERRERA,
Crisi e insolvenza delle societa a partecipazione pubblica, in Giurisprudenza Commerciale, 2017, |, 371 ss.;
D’ATTORRE, I piani di risanamento e di ristrutturazione nelle societa pubbliche, in Il Fallimento, 2018, 139
ss.; RACUGNO, Crisi d'impresa delle societa a partecipazione pubblica e doveri degli organi sociali, in
Giurisprudenza Commerciale, 2018, 1, 195 ss.; in relazione alle imprese bancarie: BRESCIA MORRA,
Risparmiatori vs contribuenti. Nuove regole per la gestione delle crisi bancarie, in AGE, 2016, 279-296;
CALANDRA BUONAURA, La disciplina del risanamento e della risoluzione delle banche. Aspetti critici, in
Orizzonti del diritto Commerciale, disponibile su rivistaodc.eu, 2017.

(220) Ad esempio, per quanto attiene le societa pubbliche il d.Igs 19 agosto 2016 n. 175 all’art. 6 individua
la necessita di introdurre degli indicatori della crisi; per quanto concerne invece le societa bancarie la
Legge di delegazione europea 9 luglio 2015 e i relativi decreti attuativi: d.lgs. 16 novembre 2015, n. 180,
avente a oggetto le procedure di risanamento e risoluzione per le banche, e d.lgs.16 novembre 2015, n.
181, contenente modifiche al t.u.b.— d.lgs 385/1983 — in materia di gestione delle crisi, prevedono dei
rimedi per la prevenzione della crisi e per la segnalazione dei disequilibri e I'obbligo di dotarsi di strategie
finalizzate al riequilibrio della situazione patrimoniale e finanziaria.

(221) Sul fenomeno dei gruppi si rinvia a LA ROSA, Le societa controllate — i gruppi, in Trattato sulle societa
per azioni Colombo, Portale (diretto da), 2, 11, 1991, 604 ss., SCOGNAMIGLIO, Autonomia e coordinamento
nella disciplina dei gruppi di societa, Torino, 1996, 1 ss.
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il risultato complessivo, pertanto la creazione di valore da parte del gruppo puo essere capace
di escludere il danno arrecato a una delle controllate.

L'interesse di gruppo viene realizzato mediante un progetto imprenditoriale di gruppo, che pud
quindi essere articolato in operazioni neutre per le societa facenti parte del gruppo o operazioni
svantaggiose per alcune delle controllate, ma compensate dalla creazione di valore del gruppo
perché comportante una maggiore efficienza.

Il criterio di identificazione di un gruppo € costituito dal legame che intercorre tra le singole
societa che ne fanno parte e in particolare dal controllo che la capogruppo esercita sulle altre
imprimendo sulle stesse una direzione unitaria.

L'indirizzo imprenditoriale fa generalmente capo alla societa capogruppo, la holding, societa che
svolge una funzione di direzione e coordinamento sulle altre e, a seconda della maggiore o
minore vincolativita di piani, istruzioni, direttive che la medesima holding indirizza alle
controllate, il gruppo puod considerarsi accentrato o decentrato.

Le operazioni di gruppo sono strettamente correlate all’attivita di direzione e coordinamento.
Per risolvere eventuali conflitti tra contrapposti interessi la societa che svolge attivita di
direzione e coordinamento deve bilanciare I'interesse della holding, gli interessi delle controllate
e I'interesse di gruppo; spesso tale equilibrio si realizza mediante vantaggi compensativi (222).

Gli interessi che vengono in rilievo, e di cui la holding deve tenere conto per preservare il
progetto imprenditoriale di gruppo, sono molteplici e riguardano la dicotomia tra interesse di
gruppo e interessi dei singoli soci, quella tra interessi degli azionisti della holding e azionisti delle
altre societa facenti parte del gruppo, quella tra i creditori della capogruppo e altri creditori della
societa (223).

Nel caso in cui si verifichi una situazione di crisi, anche solo in relazione a una o alcune delle
societa facenti parte del gruppo, i doveri della capogruppo assumono connotati differenti. La
capogruppo deve accertare tempestivamente l'alterazione dell’equilibrio finanziario delle
societa eterodirette, procedere ad una valutazione prognostica relativamente alla possibilita di
recuperare la continuita aziendale, e infine, individuare i rimedi atti a fronteggiare lo stato di
crisi (224). Tali doveri sono necessariamente connessi all’'obbligo di redazione del bilancio

consolidato.

(222) MIOLA, Crisi dei gruppi e finanziamenti infragruppo nel Codice della crisi di impresa e dell’insolvenza,
in Riv. Soc., 2019, 306 ss.

(223) RACUGNO, I gruppi di imprese nella regolazione della crisi e dell’insolvenza. Appunti, in il diritto
fallimentare e delle societa commerciali, 2020, 1269 ss.; NIGRO, | gruppi nel Codice della crisi d’impresa e
dell’insolvenza: notazioni generali, in lICaso.it, 2020

(224) MIOLA, Attivita di direzione e coordinamento e crisi di impresa nei gruppi, cit., 2709 ss. | doveri
derivanti dall’esercizio dell’attivita di direzione e coordinamento comprendono anche I'individuazione dei
rimedi da adottare per risolvere la crisi ed evitare la propagazione del dissesto anche alle societa in bonis
facenti parte del gruppo; la capogruppo dovra dunque effettuare delle scelte di gestione in relazione alla
soluzione della crisi da adottare e, nel caso in cui propenda per un concordato, valutare se presentare un
ricorso unitario per le societa del gruppo coinvolte o meno. Si veda sul punto CAGNASSO 0., La domanda
di accesso al concordato preventivo di gruppo in continuita, in Il nuovo diritto delle societa, 2020, 141 ss.

76



| poteri della capogruppo si avvantaggiano della possibilita per la stessa di avvalersi di flussi
informativi di gruppo, e nella programmazione degli interventi essa non & gravata da un dovere
di salvataggio incondizionato, quanto dell’obbligo di valutare il rischio per il gruppo in caso di
abbandono della controllata in crisi (225).

A tali doveri € connessa una responsabilita della controllante (226) che ha la funzione di
imprimere una direzione unitaria al gruppo e alla quale si pud applicare (227) in relazione al
gruppo, quanto disposto dal nuovo art. 2086 c.c. (228), assimilando i doveri suoi propri di
predisposizione di assetti idonei a prevenire la crisi a quelli previsti per I'organo amministrativo.
Ci si chiede se il ruolo imprenditoriale della holding debba limitarsi alla definizione di indirizzi
strategici per la gestione della crisi o possa arrivare al delineare specifiche decisioni operative.
Considerando anche gli obblighi di motivazione delle decisioni delle societa soggette a direzione
e coordinamento previsti dall’art. 2497-ter c.c., pare potersi ritenere che la holding possa
spingersi anche alla definizione di decisioni operative che si sostanzino in operazioni finanziarie
e organizzative delle singole societa, funzionali all’adozione di procedure di gestione della crisi
di gruppo.

Logicamente ogni indirizzo programmato dalla capogruppo deve tenere conto del bipolarismo,
connaturato al concetto stesso di gruppo, tra unita del gruppo e pluralita di soggetti.

Il fenomeno della crisi all’interno dei gruppi di societa assume dei caratteri particolari in quanto
per la particolare configurazione dei rapporti infragruppo, facilmente il dissesto di una o alcune
societa del gruppo puo estendersi alle altre e dunque I'ottica della prevenzione della crisi deve
tener conto anche del rischio che all'interno del gruppo I'insolvenza si propaghi mediante il cd.
effetto domino (229), sia in senso verticale, in senso ascendente o discendente, sia a livello

orizzontale.

(225) GUERRERA, La regolazione negoziale della crisi e dell’insolvenza dei gruppi di imprese nel nuovo CCll,
cit.,, 231

(226) In riferimento all’individuazione del soggetto capogruppo, ai fini dell’attribuzione di una eventuale
responsabilita, la nuova definizione di gruppo di imprese del Codice della crisi ha suscitato dei dubbi
relativamente alla possibilita di considerare capogruppo anche una persona fisica, c’é chi ritiene che sulla
base di tale definizione I'accesso a una procedura di concordato possa essere consentito anche al gruppo
di fatto, con al vertice un socio tiranno, altri invece fanno riferimento al socio di fatto della supersocieta
costituita dalle imprese del gruppo, altri ancora all’ultimate beneficial owner dell’ente che esercita attivita
di direzione e coordinamento . Sul tema della supersocieta di fatto costituite da societa di capitali si veda
per tutti, FIMMANO, Supersocieta di fatto ed estensione di fallimento alle societd eterodirette, in lICaso.it,
2016, in riferimento all’ultimate beneficial owner si veda MONTI, La crisi e I'insolvenza dei e nei gruppi di
imprese, cit., 318

(227) RACUGNO, I gruppi di imprese nella regolazione della crisi e dell’insolvenza. Appunti, cit., 1269 ss.;
(228) Si fa riferimento al “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 e della
perdita della continuita aziendale, cosi anche GUERRERA, La regolazione negoziale della crisi e
dell’insolvenza dei gruppi di imprese nel nuovo CCll, in Il codice della crisi e dell’insolvenza: idee ed istituti,
in Questione giustizia, 2019, 230; sul punto anche MIOLA, Crisi dei gruppi e finanziamenti infragruppo nel
Codice della crisi di impresa e dell’insolvenza, cit., 306 ss.

(229) MIOLA, Attivita di direzione e coordinamento e crisi di impresa nei gruppi, cit.,, 2725.
SCOGNAMIGLIO, I gruppi di imprese nel CCll: fra unita e pluralita, cit., 419.
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La capogruppo deve evitare I'estensione della crisi dalle societa in dissesto alle societa del
gruppo che siano ancora in bonis. La connessione tra le societa del gruppo emerge anche dal
fatto che generalmente i legami di gruppo hanno anche un’incidenza sui rapporti creditizi e i
finanziamenti bancari intrattenuti dalle altre societa facenti parte del gruppo.

La particolare caratterizzazione dei gruppi di societa si riflette anche nella gestione del momento
patologico della crisi, infatti, spesso lo stato di crisi riguarda piu di una societa facente parte del
medesimo gruppo e la presenza di un progetto imprenditoriale unitario fa emergere la necessita
che tale crisi venga gestita in modo unitario e non atomistico (230). Si & diffusamente auspicato,
al riguardo, l'introduzione di una specifica disciplina volta non solo alla gestione dell’insolvenza
di gruppo o della crisi, ma anche della fase precedente all’apertura delle procedure concorsuali.
Tuttavia, il nostro ordinamento, come anche altri ordinamenti europei, compresi quelli che da
sempre hanno dedicato grande spazio ai gruppi societari quale quello tedesco, non hanno
affrontato in maniera organica questa tematica (231).

La ragione dell’insufficiente considerazione normativa dei gruppi nella fase di crisi deriva dalla
difficolta nel delineare lo svolgimento delle procedure concorsuali in tali casi (232), complice la
circostanza che & proprio nella fase di crisi che si ripropone la questione relativa alla
configurazione di un gruppo in termini unitari. Anche e soprattutto relativamente
all'individuazione dell’insolvenza, si & sempre optato per un accertamento svolto per singole
societa, ignorando la situazione di assoggettamento a direzione e coordinamento (233).
Corollario di questa lettura € I'inevitabile apertura di procedure separate, talvolta in paesi diversi
e la spinta al fenomeno del forum shopping.

Nel contesto europeo la risposta a tali problematiche si & sviluppata, come si e gia avuto modo
di precisare, con la modifica del Regolamento (CE) n. 1346/2000 e nei lavori dell’lUNCITRAL
rispetto alla ristrutturazione dei gruppi internazionali, nella prospettiva della cross border
insolvency, con l'individuazione dei criteri legali di coordinamento tra procedure apertesi in
diversi stati membri (234). Una considerazione specifica sulla ristrutturazione dei gruppi di
imprese, a prescindere dal luogo dell'Unione in cui sono situate le imprese del gruppo, emerge

invece nella gia citata Direttiva (UE) n. 1023 del 20 giugno 2019, relativa al potenziamento della

(230) FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 214.

(231) MIOLA, Attivita di direzione e coordinamento e crisi di impresa nei gruppi, in Societa, Banche e Crisi
d’impresa, Liber Amicorum P. Abbadessa, diretto da Campobasso, Cariello, Di Cataldo, Guerrera, Sciarrone
Alibrandi, 2014, 111, 2693 ss.

(232) MIOLA, Attivita di direzione e coordinamento e crisi di impresa nei gruppi, cit., 2695.

(233) MIOLA, Attivita di direzione e coordinamento e crisi di impresa nei gruppi, cit., 2696 ss.

(234) REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2016/451 DELLA COMMISSIONE del 16 dicembre 2015, che
stabilisce i principi e i criteri generali per la strategia d'investimento e le regole di gestione del Fondo di
risoluzione, e Direttiva (UE) 2019/1023 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 giugno 2019,
riguardante i quadri di ristrutturazione preventiva, I'esdebitazione e le interdizioni, e le misure volte ad
aumentare |'efficacia delle procedure di ristrutturazione, insolvenza ed esdebitazione, e che modifica la
direttiva (UE) 2017/1132
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ristrutturazione preventiva, in particolare nei considerando 15 e 24, e sui gruppi di grandi
dimensioni nel considerando 22.

In ambito italiano, invece, bisogna evidenziare che la normativa contenuta nella legge
fallimentare del 1942 non si € mai occupata del fenomeno, in quanto sorta in un contesto di
economia in cui i gruppi di societa erano del tutto marginali, mentre le leggi speciali
sull’'amministrazione straordinaria delle grandi imprese della fine degli anni ‘70 del secolo scorso
che, muovendo dall’esistenza di un rapporto di direzione e coordinamento, avevano individuato
contemperamenti tra esigenze del credito e obiettivi di salvataggio di grandi gruppi industriali,
finalizzati al risanamento che investa I'intero gruppo (235).

Anche se la legge fallimentare non faceva alcun riferimento ai gruppi era emersa una prassi
giurisprudenziale, che rinveniva nell’art. 147 I. fall. anche la possibilita di applicare il fallimento
a situazioni qualificabili come “pseudo gruppi”, e l'imputazione di una responsabilita
patrimoniale ai soci tiranni. Tale tendenza giurisprudenziale, volta a colmare un vuoto
legislativo, e stata, pero, fortemente ridotta dalla Corte di Cassazione, in relazione
all’lammissibilita di un concordato di gruppo atipico basato su schema negoziale (236).

Solo con il Codice della crisi, per la prima volta, il gruppo di imprese viene disciplinato in ambito
concorsuale (237). La definizione di gruppo adottata dall’art. 2, comma 1, lettera h), CClI, rinvia
alle previsioni del Codice civile in tema di societa sottoposte a direzione e coordinamento unitari
(art. 2497 e 2545-septies), ma autorevole dottrina ritiene che debba considerarsi parte del
gruppo anche la holding capogruppo (238).

Mentre prima dell’approvazione del Codice della crisi I'unico modo di dare rilevanza al gruppo
nella dimensione della crisi era assoggettare le varie societa del gruppo alla stessa procedura
concorsuale, con la novella I'attenzione si e focalizzata sulla salvaguardia del mantenimento

della continuita aziendale e della riorganizzazione di gruppo, ove possibile.

(235) In particolare, si fa riferimento alla I. 3 aprile 1979 n.95 (legge Prodi), di conversione del d.I. 30
gennaio 1979 n. 26, in parte sostituita dal d.lgs. 8 luglio 1999 n. 270; Meritano di essere infine ricordate
le proposte di legge c.d. “Fassino” e “seconda commissione Trevisanato”, le quali nell’lambito delle
prospettive della riforma fallimentare avevano ipotizzato di introdurre una disciplina specifica peri gruppi
di imprese.

(236) Si fa riferimento a Cass., 13 ottobre 2015, n.20559, in Foro it., 2016, 1,1367 e Cass.,31 luglio 2017,
n.19014, in Le Societa, 2017, 1386, nelle quali la suprema corte ha chiarito e ribadito I'inammissibilita di
un concordato di gruppo in assenza di disciplina positiva. Sul punto, ex multis SABBIONI, I/ concordato di
gruppo tra prassi e Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, in Giur. comm., 2019, II, 1036.

(237) Sul tema, specificamente, si v. D’ALESSANDRO, Gruppi di imprese e neonato codice dell'insolvenza:
prime valutazioni, in Giur. Comm., 2019, 1, 1030 ss; ; MIOLA, Crisi dei gruppi e finanziamenti infragruppo
nel Codice della crisi di impresa e dell’insolvenza, cit., 306 ss; ; SCOGNAMIGLIO, I gruppi di imprese nel
CClI: fra unita e pluralita, in Societa, 2019, 413 ss; nonché, in termini piu ampi, NIGRO, / gruppi nel Codice
della crisi d’impresa e dell’insolvenza: notazioni generali, in lICaso.it, 2020; FAUCEGLIA, Il nuovo diritto
della crisi e dell’insolvenza, cit., 213 ss; MEO, PANZANI, Procedure unitarie “di gruppo” nel codice della
crisi. Un “contrappunto”, in llCaso.it, 2019; MONTI, La crisi e I'insolvenza dei e nei gruppi di imprese, in I/
nuovo codice della crisi di impresa e dell’insolvenza a cura di Sanzo e Burroni, Torino, 2019, 305 ss;

(238) SCOGNAMIGLIO, I gruppi di imprese nel CClI: fra unita e pluralita, cit., 413 ss.
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Le due direttrici della riforma sono dunque la possibilita di prevedere una gestione unica delle
procedure concorsuali aperte nei confronti delle societa partecipanti al gruppo e, al contempo,
la necessita di mantenere distinte le masse attive e passive delle societa coinvolte (239), 'art.
284 del Codice della crisi prevede infatti la possibilita per le imprese appartenenti a un gruppo
di proporre la domanda di accesso al concordato con un unico ricorso, previsione analoga &
dettata all’art 287 CCIl in tema di liquidazione giudiziale, anche se la concezione unitaria della
procedura ha maggiore utilita nelle procedure maggiormente volte al recupero rispetto a quelle
liguidatorie in cui la considerazione prevalente rimane quella statico-atomistica (240). Le
procedure di gruppo sono ammesse in caso di domanda contestuale delle diverse societa, la
scelta se affrontare una procedura unitaria & rimessa alla capogruppo, senza la necessita che vi
sia un mandato dalle controllate alla holding o un preventivo patto tra le societa del gruppo
(241), in modo da evitare la frammentazione delle diverse procedure. Rimane il fatto che se piu
societa sono assoggettate a procedure di concordato davanti a tribunali diversi gli stessi hanno
la facolta di coordinarsi tra loro per garantire una efficace gestione dei medesimi.

L’accesso alle procedure di regolazione della crisi per i gruppi avviene senza scardinare il
principio di fondo in materia di gruppi, quello della distinzione soggettiva tra i componenti del
gruppo, mantenendosi la formale indipendenza giuridica di ciascuna societa (242).
Fondamentale, infine, & la disciplina relativa alla trasparenza, oltre a quanto previsto a norma
dell’art. 2497-bis c.c., anche in caso di procedure concorsuali ex art. 289 CClI, € necessario che
le societa della cui crisi o insolvenza si parla dichiarino di essere assoggettate a direzione o

coordinamento.

(239) FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 213-214; MONTI, La crisi e I'insolvenza
dei e nei gruppi di imprese, cit., 316 secondo la quale I'unica giustificazione di questa scelta legislativa,
dato che il modello di consolidazione sostanziale sarebbe ammesso dal regolamento UE 848/2015, & da
ravvisarsi nell’art. 2740 c.c. e nel principio per il quale il patrimonio del debitore e garanzia generica per i
creditori. Sul punto anche GUERRERA, La regolazione negoziale della crisi e dell’insolvenza dei gruppi di
imprese nel nuovo CCll, in Il codice della crisi e dell’insolvenza: idee ed istituti, in Questione giustizia, 2019,
228 ss; SABBIONI, Il concordato di gruppo tra prassi e Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, in Giur.
comm., 2019, Il, 1036; SCOGNAMIGLIO, / gruppi di imprese nel CCll: fra unita e pluralita, cit., 426. Sul
punto, ante riforma, in giurisprudenza Cass., 17 ottobre 2018, n. 26005, in Giur. It., 2019, 1367 ss., con
commento di BOGGIO, Separazione di masse, contribuzioni, consolidazione e concordato di gruppo: quo
vadis?, in Giur.it., 2019, 1368 ss., il quale tenendo conto anche delle novita del codice della crisi evidenzia
come, pur nel rispetto dell’lautonomia delle masse, il legislatore ha ampliato la possibilita di
riorganizzazione dei gruppi nell’ambito del concordato permettendo di compiere ““operazioni contrattuali
e riorganizzative, inclusi i trasferimenti di risorse infragruppo”.

(240) FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 215, 221, in riferimento alla liquidazione
giudiziale & da sottolineare che la proponibilita dell’'unico ricorso € ammessa se attraverso il
coordinamento nella liquidazione si ottiene un miglior soddisfacimento dei creditori

(241) RACUGNO, I gruppi di imprese nella regolazione della crisi e dell’insolvenza. Appunti, cit., 1269 ss. e
anche GUERRERA, La regolazione negoziale della crisi e dell’insolvenza dei gruppi di imprese nel nuovo
CClI, cit., 228 ss.

(242) RACUGNO, I gruppi di imprese nella regolazione della crisi e dell’insolvenza. Appunti, cit., 1269 ss.;
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E doveroso distinguere le procedure di gruppo dalle operazioni societarie di riorganizzazione che
invece possono riguardare il trasferimento o I'assegnazione di debiti concordatari (243), anche
se i piani di gruppo possono, ex art. 285 CCII, prevedere operazioni contrattuali e riorganizzative
che comprendono trasferimenti di risorse infragruppo. Per quanto riguarda la prospettiva del
risanamento e della riorganizzazione, & importante in primo luogo evidenziare che emergendo
nei gruppi un particolare interesse di gruppo questo puo incidere nelle scelte gestorie della
capogruppo al fine diindividuare la strada preferibile per risolvere la crisi. E evidente che qualora
il dissesto sia diffuso tra le societa del gruppo saranno maggiormente efficaci le operazioni che
incidono sulla struttura della societa e che permettono di risolvere la crisi mediante la messa in
comune dei valori dell’attivo e la liquidazione dei rami d’azienda non pil produttivi, quali fusioni
e scissioni.

Nel caso di concordato di gruppo, ad esempio, possono essere ricomprese tutte le operazioni
contrattuali e riorganizzative, compresi i trasferimenti infragruppo ex art 285, comma 2, CCll e
le operazioni straordinarie ex art. 116 CCIl. Tali operazioni devono essere necessarie per il
mantenimento o il recupero della continuita aziendale e finalizzate al miglior soddisfacimento
dei creditori (244).

[.2 Interessi qualificanti e attivita della societa come fattori di condizionamento delle

scelte
Nella gestione di un’impresa societaria in crisi possono venire in rilievo anche ulteriori interessi
che caratterizzano la societa e che richiedono considerazione nelle prospettive di risanamento.
Non tenere conto di questi interessi ulteriori potrebbe comportare I'insorgenza di una ipotesi di
scioglimento per impossibilita di realizzazione dell’'oggetto sociale, se questi interessi sono tali
da emergere dalla formulazione dell’oggetto stesso o caratterizzano in maniera inequivocabile
il tipo di societa. Gli interessi ulteriori non possono essere ignorati qualora si intenda procedere
a una riorganizzazione perché, da un lato, si rischia di frustrare I'interesse dei soci a proseguire
I'attivita o di compromettere il raggiungimento dell’oggetto sociale e perché, d’altro canto, la
valorizzazione degli stessi pud portare a una migliore e piu celere risoluzione della crisi.

a) Societa a connotazione familiare
Un interesse, talora sottovalutato, € quello che dipende da una determinata composizione della
compagine sociale. E evidente che il tentativo e I'esigenza di mantenere il controllo della societa

nelle mani di specifici soggetti, spesso in Italia coincidenti con gruppi familiari (245), si riflette

(243) FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 217.

(244) sul punto si veda CAGNASSO 0., La domanda di accesso al concordato preventivo di gruppo in
continuita, cit., 141 ss.

(245) E da rilevare come le aziende familiari costituiscano una componente fondamentale dell’intera
economia globale, sia per I'incidenza numerica, che per il loro contributo al PIL e all’'occupazione e anche
in Italia le aziende familiari siano circa I'85% del totale aziende e rappresentino numericamente circa quasi
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sulle operazioni di alta gestione da porre in essere nel momento della crisi. Infatti, una
ricapitalizzazione rapida volta a rifinanziare la societa a scapito della diluizione della posizione e
partecipazione dei soci non pud proficuamente essere attuata in un simile contesto, mentre
sarebbero piu opportune e ragionevoli operazioni al cui esito la societa venisse ad assumere
caratteristiche strutturali tali da valorizzare la concentrazione del controllo nelle mani di
determinati soggetti.

L'interesse sotteso al controllo e alla omogeneita della compagine sociale, nella fase in bonis
della societa, & perseguito facilmente, mediante l'utilizzo di vari strumenti. Nelle societa di
persone il problema si pone solo in relazione alle partecipazioni in societa in accomandita
semplice per il socio accomandante, in quanto nelle altre ipotesi la partecipazione non é
liberamente trasferibile e le modifiche dei patti sociali possono essere attuate solo all’'unanimita.
Pertanto, la struttura chiusa delle societa di persone € in grado di assicurare il controllo della
stessa a un gruppo stabile, mentre nelle societa di capitali questo obiettivo puo essere raggiunto,
in deroga alla normale configurazione delle stesse caratterizzate dalla libera circolazione delle
partecipazioni, mediante clausole ad hoc che prevedono diritti di prelazione o subordinano il
trasferimento delle partecipazioni al gradimento di particolari soggetti o organi.

L'introduzione di clausole limitative della circolazione e il rispetto delle norme relative ai diritti
di opzione e di sottoscrizione nelle societa di capitali in bonis, puo garantire il mantenimento
dell’omogeneita della compagine sociale, e dunque il controllo da parte di un determinato
gruppo di soggetti o di una famiglia.

Nel periodo di precrisi o di crisi diviene piu difficile garantire questo interesse, in quanto
emergono forti necessita di ricapitalizzazione o riorganizzazione, che spesso portano, in ragione
della ricerca di un rapido ottenimento degli apporti necessari a proseguire I'attivita d’impresa, a
una apertura verso soggetti terzi. Sta, dunque, all’'organo amministrativo, nell’esercizio delle sue
funzioni gestorie e del suo potere di indirizzo imprenditoriale, tenere conto, tra gli altri, anche
dell’interesse a mantenere inalterata la compagine sociale o a non alterare il peso del gruppo di
controllo.

Nelle S.p.A. l'interesse alla ricapitalizzazione nello stato di pre-crisi puod essere molto forte, se
non addirittura necessario per il mantenimento della continuita aziendale. L’eventuale aumento
di capitale deliberato ai fini del superamento della crisi porta i soci che non volessero o non

potessero ricapitalizzare a trovarsi di fronte alla scelta tra deliberare un aumento senza opzione

il 60% del mercato azionario italiano (che vede quotate complessivamente circa 290 aziende), cosi MAGLI,
Note critiche sul passaggio generazionale dell'impresa familiare, tra patto di famiglia, strumenti
alternativi di diritto societario e trust, in Contratto e Impresa, 2019, 1617-1659. Relativamente al
mantenimento del controllo familiare sulle stesse, in dottrina si & approfondito maggiormente il
fenomeno del passaggio generazionale, in quanto il tasso di sopravvivenza delle imprese di seconda
generazione e stimato fra il 20 ed il 25% mentre quello delle imprese di terza generazione € compreso tra
il 5 ed il 15%, anche e soprattutto successivamente all’'introduzione del c.d. Patto di famiglia.
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(246), con subingresso di terzi nella compagine sociale e la conseguente riduzione del proprio
peso, e I'impossibilita di risanare rapidamente la societa.
Nelle S.r.l. non P.M.l. la possibilita di mantenere una compagine sociale omogenea &
maggiormente valorizzata, trattandosi di societa chiuse che non fanno ricorso al mercato dei
capitali. Anche per esse I'esclusione, o la limitazione, di un diritto di opzione possono essere
attuate con il favore della maggioranza dell’assemblea, se I’atto costitutivo lo prevede, non sifa
invece cenno ad un superiore interesse societario da bilanciare con quello dei soci. Discorso
diverso va fatto in tema di S.r.l. P.m.i. le quali hanno, invece, la caratteristica di poter attrarre
investitori estranei alla compagine sociale mediante strumenti finanziari partecipativi o I'utilizzo
del crowdfunding, e nelle quali questa possibilita potrebbe facilmente indurre a una scelta di
apertura verso l'ingresso di terzi.
La composizione della compagine sociale si riflette anche nelle circostanze proprie della gestione
di alcune imprese minori, nelle quali gli accorgimenti predisposti dal nuovo codice della crisi e
relativi all’emersione anticipata della stessa potrebbero non ottenere il medesimo effetto in
societa a conduzione familiare, in quanto il sistema di controlli o di predisposizione di strumenti
di gestione volti al mantenimento della continuita aziendale andrebbe a collidere con dinamiche
interne alla famiglia stessa e potrebbero incontrare uno scarso accoglimento.

b) Societa sportive
Anche nelle societa sportive emergono interessi particolarmente rilevanti, come la tutela dei cd.
supporters o tifosi. Escludendo le societa sportive dilettantistiche (247), senza scopo di lucro
(248), per limitare I'analisi alle problematiche relative alle sole societa sportive professionistiche

autorizzate ad assumere la forma di societa di capitali (249), ed in particolare a quelle calcistiche

(246) si precisa che per parte della dottrina il diritto di opzione pud essere escluso in fase di
riorganizzazione della societa in crisi, si veda in merito STANGHELLINI, Verso uno statuto dei diritti dei soci
di societa in crisi, cit., 295 ss., per il quale i soci non possono vantare una aspettativa giuridicamente
tutelata a partecipare a una ristrutturazione attuata col sacrificio dei creditori.

(247) Sul punto PELLEGRINI, L’evoluzione dei rapporti tra fenomeno sportivo e ordinamento statale,
Milano, 2007, 115 ss; NICOLELLA, La legge 23 marzo 1981, n.91 sul professionismo sportivo, disponibile su
altalex.com, 2008; DEMURO, Le societa calcistiche, in Fenomeno sportivo e ordinamento giuridico, Napoli,
2009, 505 ss.; SANINO, il diritto sportivo, Padova, 2015, 116 ss;

(248) Questo comporta nel caso assumano la forma di S.p.a. o di S.r.l. l'inibizione alla creazione di
categorie di azioni o di diritti particolari dei soci, e I'impossibilita di essere quotate in borsa, anche se
permane la possibilita di emettere obbligazioni o titoli di debito.

(249) Diventate vere e proprie realta imprenditoriali, sul punto SERRA, Calcio professionistico e attivita
d’impresa, in Calcio professionistico e diritto a cura di Demuro e Frosini, Milano, 2009, 53 ss. Si ricorda che
fino alla legge n. 586 del 1996 anche alle societa sportive professionistiche era vietato lo scopo di lucro,
divieto oggi definitivamente superato. Per un’analisi ante-riforma si veda MARASA, Societd sportive e
societa di diritto speciale, in Rivista delle societa, 1982, 493 ss.; VERRUCOLI, Le societa e le associazioni
sportive alla luce della legge di riforma (L. 23 marzo 1981, n. 91), in Rivista del diritto commerciale, 1982,
131 ss.; CUPIDO, Elementi di atipicita della societa sportiva, in Le Societa, 1990, 911 ss.; ID., Limiti di
capacita delle societa sportive, in Le Societa, 1992, 976 ss.
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(250), l'interesse peculiare che emerge e riconducibile al ruolo del tifoso, preponderante
nell’attivita economica della societa, in quanto rappresenta la clientela e il pubblico a cui si
rivolge I'attivita economica, oltre ad essere fondamentale per I'acquisizione del titolo sportivo
(251). Di conseguenza, I'interesse di questa categoria di stakeholders andrebbe valorizzato nella
gestione della societa calcistica professionistica ma in Italia, a livello di gestione, la platea dei
tifosi non assume alcuna rilevanza. Pur in seguito alle modifiche legislative alla disciplina delle
societa sportive (252) nonostante ad oggi le societa possano essere anche quotate in borsa (253)
non si &€ mai realizzato un vero e proprio “azionariato popolare”, che comporta la partecipazione
attiva dei tifosi alla vita di una societa sportiva professionistica attraverso 'acquisto di quote
azionarie e pacchetti societari (254). Per comprendere le ragioni di questa possibilita mancata,
visto che non ci sono divieti legislativi e anzi ormai € possibile anche la quotazione delle societa
sportive professionistiche in borsa, va considerata la particolare configurazione di queste
societa, che comprende il ruolo predominante delle federazioni sportive e il fatto che le societa
calcistiche italiane siano spesso sotto il controllo di una famiglia, e anche in questi casi I'interesse

emergente & quello al mantenimento di una compagine chiusa.

(250) Per il fatto che I'aspetto che in questa sede interessa analizzare € quello relativo alla composizione
della compagine sociale: solo le societa professionistiche, infatti, possono essere societa aperte o quotate
in borsa, e mantengono una disciplina riconducibile a quella di diritto comune tranne per alcune
particolarita quali I'oggetto esclusivo consistente nell’attivita sportiva o attivita connesse, I'obbligo di
destinare almeno il 10% degli utili alle scuole di formazione sportiva e I'affiliazione a una federazione
sportiva come condizione necessaria per la costituzione.

(251) STELLA RICHTER IR, Considerazioni sulle societa sportive quotate, in Fenomeno sportivo e
ordinamento giuridico, Napoli, 2009, 479 ss; sul punto anche GALLAVOTTI, // «titolo sportivo» delle societa
di calcio professionistico, in AGE, 2005, 389 ss.

(252) In materia di societa sportive professionistiche gli interventi normativi rilevanti sono i seguenti:

- delibera del Consiglio Federale della FIGC del 16 settembre 1996, con la quale si stabili lo scioglimento
delle associazioni sportive calcistiche professionistiche e la nomina di un commissario straordinario per
ciascuna di esse, seguita dalla delibera del Consiglio Federale della FIGC del 21 settembre 1966, con cui si
e prevista I'adozione di uno “statuto tipo” per tutte le societa professionistiche. In questo modo si &
esclusa qualsiasi possibilita di attribuzione ai soci dei risultati economici dell’attivita sociale, quali utili e
plusvalenze, e si & stabilito che gli utili potessero essere destinati ai soli fini sportivi;

- d.p.r. n. 530/1974 in cui si & prevista I"assenza dello scopo di lucro;

- . 23 marzo 1981 n. 91 che ha previsto che le societa sportive professionistiche potessero avere solo la
forma di S.p.a. o di s.r.l. Questa legge prevedeva ancora il reimpiego degli utili ai soli fini dell’attivita
sportiva e che in sede di liquidazione venisse attribuito al socio il solo valore nominale delle partecipazioni;
- L. 586 del 1996 con la quale viene abrogato il vincolo di destinazione degli utili all’attivita sociale e il
divieto di distribuzione degli utili;

- L. 8 agosto 2019, n. 86

(253) DEMURO, Le societa calcistiche, cit., 513-514., il quale evidenzia come la possibilita di quotarsi in
borsa e di distribuire utile non ha dato i risultati sperati relativamente alla capacita di attrarre investitori
in particolare per I'aleatorieta dell’attivita svolta.

(254) DE MARTINI, Partecipazione attiva dei supporters nelle societa sportive: una nuova realta, in Rivista
di diritto ed economia dello sport, 2013, 89 ss.
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Per quanto riguarda questo ultimo profilo, possono considerarsi valide le considerazioni
precedentemente esposte; per quanto invece concerne il ruolo delle federazioni (255), pur
essendo stato ridimensionato, resta particolarmente pregnante, tanto da relegare il tifoso a una
posizione del tutto marginale. Si consideri poi che I'interesse prevalente dei supporters non &
quello al lucro soggettivo, che anzi puo ritenersi assente se si considera che anche le squadre di
serie A assai raramente distribuiscono utili (256) e i vantaggi economici che portano ai soci sono
per lo piu indiretti (257), ma quello legato alla passione sportiva e calcistica, per cui le
partecipazioni vengono acquistate a sostegno dei cd. club e non a fini di investimento.
Nonostante alcune iniziative promosse dai tifosi volte a salvare le societa calcistiche dalla crisi
finanziaria (258), in Italia non puo dirsi ancora affermato un ruolo attivo dei supporters (259), né
lo stesso puo dirsi in qualche modo incentivato. Sarebbe auspicabile un sistema di cogestione
tra i soci di controllo e i tifosi, come invece accade in altri paesi, o addirittura incentivare la
partecipazione degli stessi o di investitori mediante agevolazioni fiscali o vantaggi patrimoniali.
In Europa relativamente alle societa calcistiche si sono diffusi due modelli di governance: quello
chiuso tipico dell’ltalia e dell’Inghilterra, in cui la composizione degli organi di governo societario
¢ totale appannaggio degli azionisti di controllo, e che si allinea alla situazione delle altre societa
non calcistiche; e quello aperto, tipico dei trust sportivi tedeschi e dell’azionariato popolare
tradizionale spagnolo (260). Gli interessi della categoria dei tifosi andrebbero tutelati
soprattutto in una fase di gestione della crisi, sfruttando i supporters come una risorsa per la

ricapitalizzazione della societa. In tal modo la societa si assicura un afflusso costante e diretto di

(255) E da rilevare che in precedenza la federazione aveva un ruolo di controllo molto forte, mentre
attualmente ha il potere di verifica dell’equilibrio finanziario della societa al solo scopo di garantire il
regolare svolgimento dei campionati sportivi, oltre ad avere dei poteri di denuncia tali che, in presenza
di gravi irregolarita di gestione, € tenuta a richiedere al Tribunale, con ricorso motivato, la messa in
liquidazione della societa, cosi DEMURO, Le societa calcistiche, cit., 505 ss.. Sul punto si vedano anche
PELLEGRINI, L’evoluzione dei rapporti tra fenomeno sportivo e ordinamento statale, cit., 115 ss., sul punto
anche VIDIRI, Controllo della federazione sulle societa sportive, in Le Societa, 1990, 1113 ss., ID.,
Omologazione di societa aventi ad oggetto I'esercizio di attivita sportive, in Le Societa, 1995, 1343 ss;
MACRY’, Societa Sportive: revoca della liquidazione, in Le Societa, 1992, 1690 ss. Sul punto si veda inoltre
DABORMIDA, Il controllo giudiziario negli enti di diritto speciale o soggetti a controlli di tipo pubblico: in
particolare dell'applicabilita dell'art. 2409 c.c. alle societa sportive, in Giur. comm., 1988, Il, 480, che
evidenzia come la natura speciale della societa sportiva si sostanzi in un sistema di controlli amministrativi
esclusivi attribuiti ad organi di rilevanza pubblicistica, e in particolare alla Federazione, alla quale spetta
la valutazione circa la gravita delle irregolarita riscontrate nel corso dell'attivita ispettiva e quindi
I'opportunita, e 'obbligo, di espungere dall'ordinamento sportivo un soggetto insanabile, fatti salvi i
poteri di controllo del tribunale.

(256) Sul punto STELLA RICHTER JR, Considerazioni sulle societa sportive quotate, in Fenomeno sportivo e
ordinamento giuridico, Napoli, 2009, 479 ss.

(257) DEMURO, Le societa calcistiche, cit., 505 ss.

(258) Lazio Family nel 2004, Proebolitana nel 2004, AC Prato nel 2005, Compriamola — Bari nel 2007 e Lo
Spezia siamo noi nel 2008.

(259) DE MARTINI, Partecipazione attiva dei supporters nelle societa sportive: una nuova realta, in Rivista
di diritto ed economia dello sport, 2013, 89 ss.

(260) Nei modelli aperti il capitale & detenuto in misura rilevante dai tifosi che, in questo modo, diventano
anche investitori e dirigenti, anche se questi modelli non ostano alla presenza di investitori tradizionali.
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capitali, inoltre incentivando la fidelizzazione del socio/sostenitore, lo stesso viene
maggiormente coinvolto nelle sorti societarie e nella governance della stessa.
c) Societa benefit

Anche per le societa benefit (261), caratterizzate dalla presenza oltre allo scopo di lucro, di un
fine ulteriore, volto alla salvaguardia di interessi della collettivita (262), & ravvisabile un interesse
proprio di cui € necessario tener conto nel tentativo di mantenere in continuita I'impresa
societaria, in quanto verrebbe meno una qualita pregnante della societa che ne determina parte
della disciplina. Si fa riferimento a obiettivi relativi alla sostenibilita ambientale e sociale, per i
quali 'organo gestorio, nell’esercizio delle sue funzioni, & tenuto a considerare, oltre agli
interessi finanziari dei soci, anche interessi non finanziari facenti capo a soggetti a vario titolo
coinvolti nell’attivita d’'impresa, compresa la collettivita in cui I'attivita economica viene
esercitata (263). Nella societa benefit lo scopo di lucro & notevolmente influenzato dallo scopo
ulteriore che la societa intende perseguire; il quale non necessariamente coincide con un
oggetto sociale ulteriore ma puo essere perseguito attraverso alcune modalita di realizzazione
dell’attivita di impresa e, nel caso di una situazione di crisi, verrebbe ad essere influenzato dal
superiore interesse al mantenimento della continuita aziendale, che attualmente
nell’ordinamento assurge al rango di interesse collettivo al mantenimento della stabilita
economica. | potenziali conflitti di interessi tra soci e stakeholders, che nella benefit vengono in
rilievo ogni qualvolta non sia possibile una realizzazione congiunta di entrambi gli scopi della
societa e che impongono agli amministratori la necessita di stabilire un ordine di priorita per il
loro raggiungimento (264), vengono ad essere acuiti in una fase di crisi in cui entrano in rilievo
anche gli interessi di creditori e finanziatori relativi al mantenimento della continuita aziendale

e all’evitare la perdita di valore e di capacita debitoria della societa.

(261) Relativamente alle societa benefit e alle loro caratteristiche si vedano STELLA RICHTER IR, Societa
benefit e societa non benefit; ANGELICI, Societa benefit; DENOZZA, STABILINI, La societa benefit nell’era
dell’investor capitalism; MARASA’, Scopo di lucro e scopo e scopo di beneficio comune nelle societa benefit,
tutti in Orizzonti del diritto commerciale, rivista telematica, 2017, disponibile su rivistaodc.eu; CORSO, Le
societa benefit nell'ordinamento italiano: una nuova “qualifica” tra profit e non-profit, in Nuove leggi civili
commentate, 2016, 995-1031; BEVIVINO, La responsabilita sociale delle imprese fra autonomia privata,
nuovi obblighi di legge e prospettiva rimediale, in Analisi Giuridica dell’Economia, 2018, 95 ss.; PALMIERI,
La corporate governance delle imprese sociali riformate. Dal multistakeholder approach verso la
Mitbestimmung, in Analisi Giuridica dell’Economia, 2018, 125 ss.

(262) per VENTURA, Benefit corporation e circolazione di modelli: le «societa benefit», un trapianto
necessario?, in Contratto e Impresa, 2016, 1134-1167, lo scopo ¢ quello di ridurre le esternalita negative
o generare esternalita positive per 'ambiente e la comunita in cui operano.

(263) Sul punto PRATAVIERA, Societa benefit e responsabilita degli amministratori, in Rivista delle Societa,
2018, 919 ss.

(264) CORSO, Le societa benefit nell'ordinamento italiano: una nuova “qualifica” tra profit e non-profit,
cit., 1015.
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d) Societa a partecipazione pubblica

Si é ritenuta opportuna, inoltre, una brevissima precisazione sulle societa a partecipazione
pubblica (265) non quotate: mentre I'art. 1 del Codice della Crisi riafferma I'esonero dalle
discipline concorsuali dello Stato e degli enti pubbilici, le stesse, ai sensi degli artt. 6 e 14 del d.Igs
19 agosto 2016 n. 175, sono assoggettate alle procedure della crisi (266).

E da rilevare che linteresse che viene in rilievo & quello al mantenimento dell’equilibrio
economico di queste societa in cui partecipa un ente pubblico, tanto che prima ancora
dell’emanazione del Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza (267) per queste societa &
stato valorizzato il mantenimento della continuita aziendale (268), in particolare all’art 6 del
d.lgs 175/2016 che individua degli indicatori della crisi, nell’ottica del contenimento della spesa
pubblica oltre che di una sana e corretta gestione sulla base dei principi di economicita ed
efficienza, e prevede che sia I'organo amministrativo a predisporre i provvedimenti necessari ad
evitare lo stato di crisi e le sue conseguenze, correggerne gli effetti e predisporre piani di
risanamento.

Le societa a controllo pubblico devono predisporre dei programmi di valutazione del rischio
(269), e sono per le stesse previste sia delle procedure di allerta che un sistema di controlli
interni al fine di far emergere in maniera anticipata la crisi e poterla prevenire. | programmi di
valutazione del rischio si configurano poi come strumenti diagnostici e devono essere esposti
all’assemblea con una relazione sul governo societario, appositamente predisposta. L’art 14 del
suddetto decreto, invece, prevede |'assoggettabilita delle societa a controllo pubblico alle
procedure concorsuali (270), in particolare al fallimento, al concordato preventivo e alle

disposizioni in materia di amministrazione straordinaria delle grandi imprese in stato di

(265) Si ricorda che le pubbliche amministrazioni possono essere socie solo di societa per azioni o societa
a responsabilita limitata in modo da evitare I’assunzione da parte dell’ente pubblico di una responsabilita
illimitata per le obbligazioni sociali che sarebbe peraltro incompatibile con la funzione autorizzatoria del
bilancio di previsione degli enti in regime di contabilita finanziaria. Sul punto STELLA RICHTER JR, Tipi di
societa in cui € ammessa la partecipazione pubblica: note a margine dell’art. 3 T.U.S.P. Studio CNN n. 227-
2017/1, disponibile su notariato.it.

(266) Si ricomprendono, mettendo definitivamente fine al dibattito giurisprudenziale sul punto, anche le
societa in house, coerentemente al sistema di pubblicita legale basato sulla iscrizione a Registro Imprese.
(267) Relativamente alla compatibilita tra la disciplina dettata dal codice della crisi e quella del testo unico
sulle societa pubbliche si & aderito alla tesi che ritiene che le due discipline non collidano ma si integrino
tra loro, cosi anche D’ATTORRE, / piani di risanamento e di ristrutturazione nelle societa pubbliche, in I/
Fallimento, 2018, 139 ss.

(268) Sul punto RACUGNO, Crisi d'impresa delle societa a partecipazione pubblica e doveri degli organi
sociali, in Giurisprudenza Commerciale, 2018, 1, 195 ss. Per GUERRERA, Crisi e insolvenza delle societa a
partecipazione pubblica, in Giurisprudenza Commerciale, 2017, 1, 371 ss., inoltre, il risanamento e la
continuita aziendale sono la cifra essenziale della nuova disciplina.

(269) Si tratta di uno strumento per la tempestiva rilevazione della crisi e della perdita della continuita
aziendale e costituisce uno degli assetti adeguati alla prevenzione della crisi, cosi D’ATTORRE, / piani di
risanamento e di ristrutturazione nelle societa pubbliche, cit., 139 ss.

(270) Tale previsione ha sopito il dibattito relativo alla fallibilita delle societa pubbliche, tuttavia non ha
definitivamente risolto tutte le problematiche sul punto, si veda in merito APPIO, DE FILIPPIS, Sulla
fallibilita delle societa a partecipazione pubblica, in Giurisprudenza Commerciale, 2018, 1, 664 ss.
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insolvenza, previa predisposizione di un piano di risanamento. Emergono dei profili di
responsabilita degli amministratori legati alla predisposizione degli strumenti per I'emersione
tempestiva della crisi sia al loro rapido intervento nel caso in cui emerga uno degli indicatori
della crisi (271).
La disciplina si sviluppa lungo due direttrici: la prevenzione della crisi da parte degli organi sociali
e la ricapitalizzazione della societa da parte degli enti partecipanti (272). E da sottolineare che
non puo esserci intervento da parte dell’ente pubblico partecipante alla societa senza previo
piano di ristrutturazione aziendale che comprovi la sussistenza di prospettive di riequilibrio.
Inoltre, le societa a partecipazione pubblica che non siano quotate né istituti di credito, che
presentano perdite per tre esercizi successivi, anche se le stesse perdite siano assorbite dalle
riserve, non possono procedere ad aumenti di capitale, trasformazioni straordinarie, aperture
di credito o al rilascio di garanzia a favore delle partecipate (273).
Queste precauzioni sono funzionali ad evitare che il socio pubblico continui a sostenere
finanziariamente la societa, dilapidando risorse pubbliche e compromettendone la sana
gestione; tale atteggiamento inoltre ritarderebbe I'emersione dello stato di crisi e 'adozione di
contromisure volte ad eliminare le cause economiche dello stesso (274).
Senza voler entrare nel dettaglio della disciplina della crisi delle societa a partecipazione
pubblica, da questo quadro emerge e ai nostri fini rileva, il fatto che, ove vi siano interessi
preponderanti che non possono essere tralasciati come quello del mantenimento dell’equilibrio
finanziario delle societa a partecipazione pubblica, emerge la necessita del mantenimento della
continuita aziendale e tali interessi incidono inevitabilmente sulle possibilita e le modalita di
procedere a una riorganizzazione societaria.

e) Societa bancarie
Altro breve cenno meritano, infine, le societa bancarie. La crisi delle imprese che operano nel
mercato finanziario, che nel nostro ordinamento possono avere solamente la forma di societa
per azioni, & disciplinata mediante I'utilizzo di strumenti diversi rispetto a quelli applicabili alle
crisi degli altri imprenditori. Pur non potendosi in questa sede affrontare in modo dettagliato le
problematiche relative alla crisi bancaria, tuttavia & agevole evidenziare come in questi casi
I'interesse generale al mantenimento dell’equilibrio del sistema bancario si traduce in
un’accentuazione del principio di continuita e nella posizione residuale, di extrema ratio, assunta
dalla scelta liquidativa. Le necessita che vengono maggiormente in rilievo, in caso di crisi degli

operatori finanziari, sono la tutela del risparmio e la salvaguardia della fiducia degli operatori

(271) Sul punto anche GUERRERA, Crisi e insolvenza delle societa a partecipazione pubblica, cit., 371 ss.
(272) GUERRERA, op. ult. cit., 371 ss.

(273) RACUGNO, Crisi d'impresa delle societa a partecipazione pubblica e doveri degli organi sociali, cit.,
195 ss.

(274) Il rischio nelle societa pubbliche € dunque opposto rispetto a cio che si verifica nelle societa cd.
“private”, dove i soci, all’approssimarsi della crisi, tendono piuttosto ad abbandonare la societa al proprio
destino o a trasferire il rischio d’impresa sui creditori sociali, cosi D’ATTORRE, | piani di risanamento e di
ristrutturazione nelle societa pubbliche, cit., 139 ss.
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nella stabilita del sistema finanziario (275). Per tutelare tali interessi si rende opportuno
affrontare le situazioni di anomalia non appena si manifestano, in modo da poter circoscrivere
gli effetti. Solo in caso di dissesto conclamato si procede con la risoluzione e la liquidazione
coatta amministrativa.

In seguito alla crisi finanziaria del 2008 gli strumenti utilizzati sono stati principalmente quelli
che garantivano la rapida ricapitalizzazione delle societa, come gli aiuti di Stato (276) e
I’emissione di strumenti finanziari ibridi e innovativi che, pur essendo considerati titoli di debito,
potevano essere assimilati a frazioni di capitale, in modo da apportare celermente risorse alla
societa senza dover affrontare le problematiche relative al diritto di opzione (277). Attualmente,
invece, oggi la strada piu battuta & quella della prevenzione della crisi bancaria, e, nel caso si sia
comunque verificata, del cd. bail-in (278), relegando a una posizione residuale I'intervento dello
stato.

La Direttiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo e del Consiglio, del 15 maggio 2014, e i decreti
legislativi di attuazione (279), su risanamento e risoluzione delle banche, hanno promosso la
prevenzione della crisi e la risoluzione della stessa, per ridurre al minimo le ripercussioni
negative, operando in via prioritariamente interna, in modo da limitare notevolmente la
possibilita di intervento pubblico.

| rimedi utilizzati sono volti a prevenire i fenomeni critici: il sistema di vigilanza offre alle autorita
competenti strumenti di segnalazione di fenomeni di pre-crisi e per la gestione della stessa vige

I'obbligo di dotarsi di strategie operative per il riequilibrio della situazione patrimoniale e

(275) Per un riferimento, seppur manualistico, si veda CAPRIGLIONE, Manuale di diritto bancario e
finanziario, Padova, 2019, 462 ss.

(276) Per una disamina sulla possibilita di intervento mediante aiuti di Stato dalla crisi finanziaria del 2008
alla luce della DIRETTIVA 2014/59/UE DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO del 15 maggio 2014
si veda ex multis CLARICH, Sostegno pubblico alle banche e aiuti di Stato, in Giurisprudenza Commerciale,
2017, 1, 702 ss. Si noti come per evitare distorsioni della concorrenza tra enti la normativa europea ha
progressivamente ridotto la possibilita dell’intervento pubblico nella ricapitalizzazione delle societa
bancarie in crisi e ha invece promosso |'adozione delle procedure concorsuali ordinarie.

(277) CALANDRA BUONAURA, Crisi bancarie, effetti sistemici e interventi pubblici: qualche spunto per una
riflessione, in Orizzonti del diritto Commerciale, disponibile su rivistaodc.eu, 2013

(278) Ex art. 1 d.lgs. 180/2015 per «bail-in» siintende la riduzione o la conversione in capitale dei diritti
degli azionisti e dei creditori, secondo quanto previsto dal Titolo IV, Capo IV, Sezione llI; Si ritiene che la
risoluzione della crisi debba avvenire in via prioritariamente interna, tra azionisti, correntisti e
obbligazionisti della banca medesima, ad eccezione dei piccoli risparmiatori, ma tali soggetti sono in ogni
caso tutelati in quanto le perdite sopportabili non possono superare quelle che si avrebbero in caso di
liguidazione coatta amministrativa.

(279) Legge di delegazione europea 9 luglio 2015 e decreti attuativi: d.lgs. 16 novembre 2015, n. 180,
avente a oggetto le procedure di risanamento e risoluzione per le banche, e d.lgs.16 novembre 2015, n.
181, contenente modifiche al t.u.b.— d.lgs 385/1983 — in materia di gestione delle crisi. Per un’analisi della
normativa si vedano ex multis BRESCIA MORRA, Risparmiatori vs contribuenti. Nuove regole per la
gestione delle crisi bancarie, in AGE, 2016, 279-296; CALANDRA BUONAURA, La disciplina del risanamento
e della risoluzione delle banche. Aspetti critici, in Orizzonti del diritto Commerciale, disponibile su
rivistaodc.eu, 2017.
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finanziaria (280). Gli strumenti previsti sono i piani di risanamento e di risoluzione, nei quali
assumono un ruolo significativo gli organi di governance degli intermediari che dovranno
materialmente redigere i piani.

Il d.lgs. 16 novembre 2015 n.180 ha fatto un ulteriore passo verso la diversificazione degli
strumenti di gestione della crisi, differenziando tra le imprese operanti nel mercato finanziario
e le altre. La spinta & data dal voler approntare strumenti di prevenzione della crisi bancaria,
attribuendo in particolare alla Banca d’ltalia penetranti poteri di intervento sugli esponenti
aziendali e sulla struttura dell’impresa bancaria. Anche in questo caso la disciplina speciale ha
anticipato, rispetto alla disciplina generale, la necessita di un’emersione anticipata della crisi e
dell’azione diretta mediante piani di risanamento a circoscriverne gli effetti e mantenendo in
attivita I'impresa stessa. Le discipline sono diverse per permettere un’efficace azione mirata nei
settori in cui rilevanti interessi generali, come quello alla tutela del risparmio, entrano
prepotentemente in gioco.

La disciplina bancaria presenta anche un aspetto critico relativo al fatto che, per mantenersi in
continuita, sarebbe opportuna una ricapitalizzazione esterna e dunque nuovi apporti anche
statali, mentre I'attuale disciplina prevede che il primo approccio alla risoluzione sia interno,

tramite il bail-in, e solo in ultima istanza possa intervenire lo Stato.

. Operazioni e strumenti societari volti alla ricapitalizzazione

Quanto alle operazioni di ricapitalizzazione e a quelle riorganizzative dell’assetto societarie,
esse, come si € piu volte sopra evidenziato assumono un significato diverso in un contesto di
crisi, e a seconda del concreto assetto sociale, della governance e della compagine sociale.

In via preliminare risulta opportuno procedere a distinguere tra la gestione imprenditoriale, o
gestione attinente all’esercizio dell'impresa, e la gestione che invece attiene alla disciplina
organizzativa del soggetto imprenditore, finalizzata al perseguimento dell’oggetto sociale (281).
La distinzione comporta anche la considerazione separata della posizione dei soci, e delle
corrispondenti prerogative, e di quella dei soggetti responsabili della gestione, cioe degli
amministratori. Tale distinzione & netta nelle societa azionarie, ma viene in rilievo anche negli
altri tipi societari e puo determinare contrapposizioni nelle societa in stato di crisi, nella quale di

norma emergono con prepotenza gli interessi dei creditori.

(280) Stando al 41esimo considerando della direttiva sopracitata «Un ente dovrebbe essere considerato
in dissesto o a rischio di dissesto quando viola, o € probabile che violi in un prossimo futuro, i requisiti per
il mantenimento dell’autorizzazione; quando le sue attivita sono, o e probabile che siano in un prossimo
futuro, inferiori alle passivita; quando non é in grado, o e probabile che non sia in grado in un prossimo
futuro di pagare i propri debiti in scadenza; quando necessita di un sostegno finanziario pubblico
straordinario, ad eccezione delle circostanze particolari stabilite nella presente direttiva. La mera
circostanza che I'ente necessiti dell’assistenza di liquidita di emergenza fornita da una banca centrale non
dovrebbe costituire di per sé una prova sufficiente del fatto che esso non &, o in un prossimo futuro non
sara, in grado di pagare le proprie obbligazioni in scadenza».

(281) CALANDRA BUONAURA, La gestione societaria dellimpresa in crisi, cit., 2595 ss.
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In questa fase, infatti, sia la gestione imprenditoriale che quella societaria risultano condizionate
dal rispetto, necessario, del dovere di protezione dei creditori.

Una delibera di riduzione reale del capitale in questo contesto non sarebbe illegittima, ma
I’'esecuzione della stessa potrebbe comportare linsorgere di una responsabilita degli
amministratori nei confronti dei creditori (282). La legge fallimentare, e oggi il Codice della crisi
si fanno carico delle potenziali contrapposizioni tra interessi dei soci e dei creditori, spostando il
potere decisionale anche relativo alla gestione societaria in capo agli amministratori, in modo
che questi possano assumere le decisioni che meglio conciliano I'interesse sociale con quello del
soddisfacimento dei creditori.

Come é noto, per le societa di persone anche nello stato di crisi i rimedi utilizzabili prescindono
dallammontare del capitale, dato che in esse non sussiste un obbligo di adeguamento del
capitale sociale al patrimonio reale della societa o di ricapitalizzazione. Per questa ragione uno
degli opportuni provvedimenti in caso di perdite rilevanti ai sensi degli articoli 2447 c.c., in tema
di societa per azioni, e 2482-ter c.c. in tema di s.r.l., & quello della trasformazione regressiva in
societa di persone. Tuttavia, le operazioni di trasformazione, pure costituendo una forma di
riorganizzazione, non risolvono lo stato di crisi della societa, in quanto la trasformazione
regressiva, tra le operazioni straordinarie, € quella che meno incide sull’assetto patrimoniale o
finanziario.

Richiedono, invece, particolare spazio le operazioni che rappresentano una estrinsecazione
pratica del principio “ricapitalizza o liquida”, che, come anticipato, oggi va inteso in termini
comprensivi della riorganizzazione della societa e del ripristino dell’equilibrio economico-

finanziario (283).

[11.1 Il contesto tradizionale in ordine alla ricapitalizzazione
Tra le situazioni patologiche riferibili alle societa, sicuramente ha un ruolo predominante, data
la sua connessione con lo “stato di crisi”, la perdita di capitale, che evidenzia sostanzialmente

piu che una crisi d'impresa, una crisi dell’investimento.

(282) Anche se i creditori non si fossero avvalsi del termine di opposizione ex art. 2445 c.c. Potrebbe
sorgere un potenziale conflitto ex art. 152, comma 1, lett b), e 161, comma 4, |.fall.

(283) SPIOTTA, Continuita aziendale e doveri degli organi sociali, Milano, 2017, 81, analizza |'evoluzione
del principio “ricapitalizza o liquida”, che gia in Italia ex 2447 c.c. e 1482-ter c.c. poteva considerarsi come
“trasforma, ricapitalizza o liquida”, poi riqualificato in “riorganizza o sarai liquidato” e solo infine in
“rispristina I'equilibrio finanziario o liquida”. Le alternative in presenza di una causa di scioglimento
possono ad oggi sintetizzarsi cosi: trasformazione, ricapitalizzazione o liquidazione, concordato o accordo
di ristrutturazione. Si vedano sul punto anche ABRIANI, /] governo societario alla prova della crisi, in Crisis
economica y responsabilidad en la empresa, diretto da Abriani e Embrid Irujo, Granada, 2013, 87;
MAZZONI, La responsabilita gestoria per scorretto esercizio dell’impresa priva di prospettiva di continuita
aziendale, in Amministrazione e controllo nelle societa e negli altri enti commerciali, Liber Amicorum A.
Piras, Giappichelli, 2010, 813ss; SALAMONE, Funzioni del capitale e funzionamento del netto nella societa
a responsabilita limitata, oggi, in Banca, borsa, titoli di credito, 2016, |, 16.
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Nel caso in cui ci si trovi gia nell’alveo di una procedura concorsuale avviata la possibilita di
operare mutamenti organizzativi riguardanti la struttura finanziaria e quella di porre in essere
operazioni straordinarie nel corso di concordati o accordi di ristrutturazione, vanno raccordate
con i poteri di controllo del tribunale.

Anche se per la valutazione della capacita dell'impresa i Solvency test hanno assunto sempre
maggior rilievo rispetto alla mera verifica dell’esistenza di perdite rilevanti, in ragione del mutato
ruolo del capitale sociale (284) rispetto al passato (285), e del fatto che gli strumenti approntati
dagliart. 2446, 2447, 2482-ter c.c. non costituiscono piu adeguati campanelli d’allarme o sintomi
di una situazione di crisi, come anticipato, il capitale trova ancora un suo spazio poiché di fatto
lo squilibrio finanziario spesso porta alla presenza di perdite, piu o meno rilevanti, e le risorse
apportate dai conferimenti a capitale sono necessarie per lo svolgimento dell’attivita d'impresa
(286). Infatti, nella normativa codicistica, permane la previsione di un minimo legale per le
societa di capitali e la disciplina relativa alle operazioni che incidono sullo stesso, e anche la
disciplina relativa alle S.r.l. semplificate o alle S.r.l. costituite con capitale di un euro di cui agli
artt. 2463, comma 4, e 2463-bis c.c., prevede particolari cautele, quali la previsione che il
capitale sia interamente sottoscritto e versato al momento della costituzione e che il
conferimento debba farsi necessariamente in denaro, oltre a un sistema di ricostituzione del
capitale medesimo mediante particolari regole per I'accantonamento degli utili nella riserva
legale, che ex art 2463, comma 5, c.c., puo essere utilizzata solo per imputazione a capitale .

Se da un lato non & piu strettamente necessario dotare la societa, fin dal momento della sua
costituzione, di un capitale elevato, resta opportuno che questo capitale sia ragionevolmente in
grado di sostenere I'attivita (287) o che vengano predisposti degli strumenti adeguati e tali da
fornire alla societa un capitale di rischio iniziale idoneo a permettere I'avvio dell’attivita e
un’ordinata organizzazione della stessa e a fornire una garanzia, seppur meno pregnante
rispetto al passato, per i creditori. Inoltre, il principio di ragionevolezza deve essere considerato
non solo in fase di formazione del capitale ma soprattutto in fase di conservazione dello stesso

(288) e deve essere tale da permettere il proseguimento dell’attivita.

(284) MIOLA, La tutela dei creditori ed il capitale sociale: realta e prospettive, in Riv. Soc., 2012, 237 ss.
(285) Si riteneva infatti che una societa sottocapitalizzata costituisse un pericolo per i creditori vista la
facilita di compromettere anche I'equilibrio economico, cosi PETTITI, L’‘aumento di capitale, in AAVV
Costituzione, modificazioni dell’atto costitutivo e operazioni sul capitale sociale, Milano, 2018, 293

(286) Nonostante sia stata superata la tesi che riteneva inammissibile un capitale sociale tale che vi fosse
sproporzione tra I'esposizione al rischio dei soci rispetto ai terzi.

(287) Sul punto si veda PORTALE, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitalizzata, in Trattato delle
societa per azioni, diretto da Colombo e Portale, 1, I, Torino, 2004, 3 ss.

(288 ) MIOLA, La tutela dei creditori ed il capitale sociale: realta e prospettive, in Riv. Soc., 2012, 237 ss.
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Tra gli strumenti di frequente utilizzati per la ricapitalizzazione importante € la funzione degli
apporti dei soci (289), questi si distinguono in versamenti in conto capitale (290), versamenti in
conto futuro aumento capitale (291), versamenti a fondo perduto (292) e finanziamenti, a
seconda che debbano essere tenuti dalla societa per esigenze non ancora emerse, utilizzati per
un aumento non ancora deliberato, usati a copertura delle perdite (o piu in generale senza che
vi sia una specifica destinazione) o che costituiscano, appunto, un finanziamento (293).

Si tratta di risorse che vengono fornite dai soci alla societa senza che vi sia una formale
imputazione a capitale e che possono risultare da bilancio come debiti verso soci per
finanziamenti, ex art 2424 c.c., PASSIVO, lett. D) (294), o che possono essere inseriti in
un’apposita riserva (295).

| finanziamenti dei soci, di regola, sono postergati rispetto al resto dei crediti (296), ex art. 2467
e 2497-quinquies; infatti, il socio & il residual claimant, I'ultimo ad essere soddisfatto in sede di

liqguidazione. La ratio della postergazione dei finanziamenti € quella di evitare che il socio,

(289) Tali apporti hanno suscitato I'interesse della dottrina quali strumenti anomali piuttosto che quali
veri e propri strumenti di finanziamento della societa. Sul punto si veda ex multis TOMBARI, «Apporti
spontanei» e «prestiti» dei soci nelle societa di capitali, in II Nuovo diritto delle societa diretto da
Abbadessa e Portale, |, Torino, 2006, 551 ss.; in giurisprudenza, sulla distinzione tra finanziamenti dei soci
e versamenti e sulle diverse tipologie di versamenti si vedano le recenti: Cass., 20 aprile 2020, n. 7919;
Cass., 22 dicembre 2020, n. 29325; Cass., 22 dicembre 2020, n. 29330.

(290) Normalmente senza diritto di rimborso, cosi Cass. 30 marzo 2007, n. 7980, in Rivista del notariato,
1, 2008, 176, con nota di PERI; COMITATO TRIVENETO DEI NOTAI, Massima H.L.1, Versamenti dei soci
senza diritto di rimborso c.d. in conto capitale. Per BUSI, S.p.A. —S.r.l. operazioni sul capitale, Napoli, 2004,
68, vanno distinti i versamenti in conto aumento capitale gia deliberato, ma non ancora iscritto, che
costituiscono un’immediata e non dovuta esecuzione dell’aumento e andranno restituiti solo se
I’'aumento non andra a buon fine, dai versamenti in conto future operazioni sul capitale che costituiscono
una proposta unilaterale irrevocabile di sottoscrizione dell’aumento fatta dal socio alla societa e che, a
loro volta, si distinguono tra quelli relativi a una somma determinata e condizionati risolutivamente al
mancato aumento, che andranno dunque restituiti se 'operazione non andasse a buon fine, da quelli che
non vengono condizionati a uno specifico aumento e possono essere lasciati dal socio indefinitamente
alla societa, che dopo un lungo lasso di tempo sono considerati versamenti.

(291) Si fa riferimento a quei versamenti che anticipano una deliberazione di aumento del capitale e in
caso di mancato aumento devono essere restituiti

(292) Secondo parte degli interpreti non sarebbero distinguibili dai versamenti in conto capitale, si ritiene
che se ne distinguano per il fatto che in questo caso la perdita si & gia verificata e gli apporti dei soci sono
dovuti alla volonta di ripianamento della medesima. Consiglio Notarile di Milano, Massima 102 e BUSI,
S.p.A. = S.r.l. operazioni sul capitale, cit., 65 s.

(293) La dottrina distingue tra finanziamenti dei soci, con obbligo di restituzione, e versamenti, per i quali
tale obbligo di restituzione manca. Per un riferimento sul punto, anche se risalente, si veda FORTE,
IMPARATO, Aumenti e riduzioni di capitale, Napoli, 1998, 64 ss.

(294) In questo caso si tratta di veri e propri prestiti anomali.

(295) In tal caso possono essere definiti veri e propri apporti spontanei, non si tratta dunque di prestiti,
ma di apporti che possono essere intaccati dalle perditi e che verranno restituiti solo dopo il
soddisfacimento di tutti i creditori, anche postergati.

(296) NIEDDU ARRICA, I principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale nella prospettiva della
tutela dei creditori, cit., 51, evidenzia come la postergazione del finanziamento dei soci, pur essendo un
principio collocato in tema di S.r.l, sia un principio generale di diritto dell'impreso, correlato
all’adeguatezza della gestione ai sensi dell’art 2381 c.c. e opzione corretta al fine del risanamento in
guanto rende i soci partecipi del rischio di impresa.
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conoscendo o potendo conoscere lo stato di crisi finanziaria della societa, possa sostenere
economicamente la stessa con mezzi non adeguati. La postergazione, ex 2467, comma 2, c.c.
opera qualora, al momento del prestito, risulti un eccessivo squilibrio dell'indebitamento della
societa rispetto al suo patrimonio netto, anche in ragione dell’attivita in concreto esercitata, o
qualora sussista una situazione della societa nella quale sia ragionevole effettuare un
conferimento.

Si vuole evitare che i soci trasferiscano il rischio del salvataggio della societa sui creditori.
ponendo in essere operazioni finanziarie irragionevoli che non facciano altro che aggravare il
dissesto (297).

Qualora i finanziamenti siano effettuati in occasione di una procedura concorsuale sono invece
prededucibili (298), alle condizioni previste dagli artt. 182-quater e 182-quinquies I. fall., in modo
da incentivare i soci a sostenere economicamente la societa in stato di crisi ed assicurare una
risoluzione rapida della stessa. Ovviamente tale natura di crediti postergati o prededucibili
comporta problemi in ordine ad alcune operazioni. In relazione alle osservazioni gia svolte sul
capitale e sulla sua funzione, € chiara I'importanza che assume la ricapitalizzazione nella
risoluzione della crisi societaria. La disciplina prevista dall’'ordinamento per procedere a
ricapitalizzare la societa rimane quella relativa all’laumento di capitale sociale a pagamento,
disciplinato dagli artt. 2438 c.c. e ss. per le S.p.A. e 2481 c.c. per le S.r.l.,, aumento che ha come
presupposto per essere eseguito I'integrale liberazione delle azioni o quote precedentemente
emesse ed & caratterizzato dalla disciplina del diritto di opzione o di sottoscrizione. L'aumento
di capitale a pagamento svolge, infatti, la funzione di reperire le risorse economiche necessarie
a soddisfare il fabbisogno di nuovi apporti per la continuazione dell'impresa, e puo essere
previsto anche nell’ambito degli accordi concordatari o di ristrutturazione. La dottrina si &
interrogata, dunque, sull’applicabilita del diritto di opzione anche qualora I'aumento sia
strumentale alle procedure concorsuali (299). Per una parte della dottrina tale diritto non
sussisterebbe, per I'interesse prevalente della societa alla ricapitalizzazione (300), mentre la
dottrina maggioritaria ritiene che il diritto di opzione non subisca alterazioni, in quanto non
sarebbe giustificato il sacrificio imposto ai soci nella fase di crisi (301).

E opportuno distinguere i casi di ricapitalizzazione in presenza o in assenza di perdite rilevanti.

(297) Sul punto DE RITIS, Il finanziamento dei soci alle imprese in crisi tra postergazione e prededuzione
del credito, in giustiziacivile.com

(298) Sul punto TOMBARI, Principi e problemi di “diritto societario della crisi”, cit., 2846 ss.

(299) CILLO, Le operazioni sul capitale sociale e le operazioni straordinarie a servizio del concordato
preventivo e degli accordi di ristrutturazione dei debiti, in Rivista del Notariato, 2017, 691 ss.

(300) FERRI JR, Ristrutturazione dei debiti e partecipazioni sociali, cit., 760 e 763-766; ID., La struttura
finanziaria della societa in crisi, cit., 482 e 484; |D., Assegnazione delle partecipazioni ai creditori e
risoluzione del concordato preventivo, in Corr. giur., 2015, 84.

(301) Sul punto BENEDETTI, La posizione dei soci nel risanamento della societa in crisi: dal potere di veto
al dovere di sacrificarsi (o di sopportare) (Aufopferungs— o Duldungspflicht)?, cit., 725 ss.;
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Secondo la teoria tradizionale I'assenza di perdite rilevanti € uno dei presupposti per procedere
ad aumento reale del capitale sociale (302); dunque in questo caso sarebbe possibile procedere
mediante aumento di capitale da liberarsi in denaro o in natura, con emissione di nuove azioni
o mediante aumento del valore nominale di quelle preesistenti, ai sensi degli articoli 2438 c.c.
ss. per le S.p.A. e 2481 c.c. per le S.r.l.

Qualora invece si verifichi la presenza di perdite rilevanti non si puo procedere direttamente ad
aumentare il capitale, senza la sua preventiva riduzione in conseguenza delle perdite (artt. 2446,
2447, 2482-bis e 2482-ter c.c.).

Come ¢ noto, solo nel caso di perdite che non intacchino il minimo legale I'assemblea dei soci
puo rinviare a nuovo I'adozione degli opportuni provvedimenti (303), o in alternativa procedere
a una riduzione facoltativa (304). In caso di S.r.l. il minimo legale da considerare & di diecimila
euro, non invece quello di un euro previsto dall’art. 2463, comma 4, c.c., altrimenti i due casi
previsti dagli artt. 2482-bis e 2482-ter c.c. andrebbero a coincidere.

Relativamente alle modalita operative della riduzione per perdite, in caso in cui il capitale venga
azzerato e le stesse perdite superino 'ammontare del capitale stesso, mentre un tempo si

preferiva diminuire e aumentare il capitale piu volte fino alla completa copertura delle stesse

(302) Si tratta di un orientamento tradizionale creatosi ante-riforma del diritto societario del 2003, si
riteneva infatti non potesse esserci aumento senza ripianamento, si vedano in giurisprudenza App.
Trieste, 13 maggio 1993, in Societa, 1993, 1075 ss.; Trib. Verona, 22 novembre 1988, in Societa, 1989, 288
ss.; Cass., 17 novembre 2005, n. 23269, in Rep. Foro it., 2005, voce Societa [6270], n. 971); Comitato
Triveneto dei Notai, massima H.G.19 «(aumento di capitale in presenza di perdite rilevanti ai sensi di legge
- 1° pubbl. 9/07) In presenza di perdite superiori al terzo del capitale sociale deve ritenersi non consentita
una deliberazione dell'assemblea dei soci di aumento del capitale sociale ove non sia accompagnata dalla
copertura integrale delle perdite accertate».

(303) Gli opportuni provvedimenti ex art. 2446 c.c. devono essere legati alla perdita e alla sua copertura.
Non si dubita che tra gli opportuni provvedimenti si possa deliberare immediatamente la riduzione del
capitale. In giurisprudenza si veda Cass., 14 marzo 2000, n. 5596, in Riv. trim. dir. pen. econ., 2000, 1111,
per la quale “[...] [i]ln tema di obbligo degli amministratori di convocazione dell'assemblea dei soci
nell'ipotesi di cui all'art. 2446 c.c. (riduzione del capitale per perdite), quantunque la norma non specifichi
quali possano essere gli opportuni provvedimenti da prendersi da parte dell'assemblea, &€ indubbio che
deve trattarsi di decisioni idonee se non ad eliminare, quanto meno a ridurre la diminuzione del capitale
a meno di un terzo (versamenti dei soci, riduzione del capitale, ecc.)”. Si ritiene, inoltre, che la norma
costituisca una deroga alla riserva di gestione degli amministratori. Sul punto si veda CALANDRA
BUONAURA, Gestione dell’impresa e competenze dell’assemblea nella societa per azioni, Milano, 1985,
117 ss.

(304) NOBILI, SPOLIDORO, La riduzione del capitale sociale, in Trattato delle societa per azioni diretto da
Colombo- Portale, 1, 1, Torino, 2004, 332 ss. Cfr., anche Trib. Roma, 25 novembre 2008, in Rep. Foro it.,
2009, voce Merito extra, n. 2009, 560.6; Trib. Cassino, 9 giugno 1993, in Riv. dir. comm., 1993, II, 441; Trib.
Palermo, 16 dicembre 1989, in Riv. dir. comm., 1991, 11, 335, con nota di MANGANO.
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(cd. Altalena (305)), oggi si utilizza piu frequentemente lo strumento del sovrapprezzo (306). Le
ragioni di questo mutamento della prassi non riguardano tanto la gestione contabile della
societa, in quanto le due operazioni risultano sotto questo profilo equivalenti, quanto esigenze
fiscali.

Nel caso in cui ci si trovi all’interno di una procedura concorsuale, o meglio nel caso in cui sia
stata depositata domanda di concordato preventivo ovvero proposta di accordo di
ristrutturazione dei debiti, non si applicano gli obblighi di riduzione per perdite e le conseguenze
previste dagli artt. 2446 e 2447 c.c., in particolare la causa di scioglimento ex art. 2486 c.c., sono
sospese (307).

La decisione di depositare domanda di concordato o accordo di ristrutturazione puo considerarsi
uno degli opportuni provvedimenti da adottare in caso di perdite superiori al terzo del capitale,
sia nel caso in cui le perdite non abbiano intaccato il minimo legale, sia (visto che & consentito il
rinvio a nuovo, a fortiori deve essere possibile avallare la decisione degli amministratori di
accedere a una procedura concorsuale) nel caso in cui il minimo legale venga intaccato, in
guanto, se cosi non fosse perderebbe di senso la previsione della sospensione dell’obbligo di

ridurre le perdite prevista dalla legge fallimentare.

(305) Con questa tecnica il ripianamento della perdita avviene tramite riduzione o azzeramento del
capitale sociale, destinando tutte le riserve a parziale copertura delle perdite; successivamente, si procede
ad aumento del capitale mediante versamento di liquidita da parte dei soci sottoscrittori, per un importo
tale da coprire integralmente le perdite residue e portare 'ammontare del capitale versato ad un importo
non inferiore al venticinque per cento del capitale sociale determinato (o in caso di societa unipersonale
ad un importo pari all'integrale capitale sociale). Infine, si procede ad una ulteriore riduzione del capitale
sociale, in forza della quale le somme ridotte sono destinate definitivamente a copertura delle perdite,
che vengono estinte, fissando, cosi la misura del capitale ad un importo non inferiore al minimo legale.
Sul punto anche SMANIOTTO, Azzeramento di capitale per perdite, mancata sottoscrizione dell'aumento
e legittimazione ad impugnare la delibera, in Giur. comm., 2016, 11, 427 ss.

(306) In questo modo il ripianamento delle perdite avviene mediante I'adozione di un'unica delibera di
aumento di capitale, con previsione di un importo corrispondente al valore delle partecipazioni sociali (o
al valore nominale delle azioni, se indicato) e di un soprapprezzo che sia idoneo a coprire integralmente
le perdite. Quanto alla natura giuridica del sovraprezzo, si ritiene che possa essere qualificato alla stregua
di un conferimento che, in caso del ripianamento perdite, viene destinato alla copertura delle stesse. sul
punto si veda SMANIOTTO, Azzeramento di capitale per perdite, mancata sottoscrizione dell'aumento e
legittimazione ad impugnare la delibera, cit., 427 ss. In giurisprudenza, Cass., 7 marzo 1992, n. 2764, in
Rep. Foro it., 1992, voce Societa, 458, secondo cui «nelle societa per azioni & legittima la deliberazione
che, procedendo ad una riduzione e reintegrazione del capitale sociale, preveda I'emissione di nuove
azioni con sovrapprezzo, qualora quest'ultimo sia commisurato alla reale situazione patrimoniale ed
economica della societa».

(307) Si veda sul punto CILLO, Le operazioni sul capitale sociale e le operazioni straordinarie a servizio del
concordato preventivo e degli accordi di ristrutturazione dei debiti, in Rivista del Notariato, 2017, 691 ss.,
anche se riferito all’art 182-sexies |. fall., si ricorda che le stesse riflessioni possono farsi anche in seguito
all’entrata in vigore del nuovo Codice della crisi infatti il nuovo Art. 89 del d.Igs. 12 gennaio 2019, n. 14
rubricato «Riduzione o perdita del capitale della societa in crisi» prevede che “Dalla data del deposito
della domanda e sino all'omologazione non si applicano gli articoli 2446, commi secondo e terzo, 2447,
2482-bis, commi quarto, quinto e sesto, e 2482-ter del codice civile. Per lo stesso periodo non opera la
causa di scioglimento della societa per riduzione o perdita del capitale sociale di cui agli articoli 2484, n.
4, e 2545-duodecies del Codice civile. 2. Resta ferma, per il periodo anteriore al deposito delle domande
e della proposta di cui al comma 1, I'applicazione dell'articolo 2486 del Codice civile”.

96



Con riguardo al concordato preventivo sia la riforma della legge fallimentare introdotta con il
d.l. n. 83/2015 sia il Codice della crisi, hanno inciso sulla disciplina delle operazioni sul capitale
di societa in crisi. Gia il modificato art. 163, comma 5, |. fall, prevede la possibilita per i creditori
di presentare una proposta di concordato concorrente a quella del debitore, comprensiva di un
eventuale aumento di capitale con esclusione o limitazione dell’opzione (308). E evidente che
questa norma sancisce il venir meno del limite della non modificabilita della struttura
organizzativa societaria senza/contro la volonta dei soci; le stesse misure possono essere
adottate anche in caso di crisi temporanea.

Inoltre, questa possibilita pudo comportare I'acquisizione da parte del creditore del controllo
della societa, e in aggiunta sarebbe possibile nella proposta prevedere oltre all’laumento anche
operazioni straordinarie (309). La legge fallimentare prevede pero dei controlimiti, quali
Iiniziativa della proposta del debitore, la necessita che il creditore autore della controproposta
rappresenti almeno il 10% dei crediti e che la proposta sia volta al soddisfacimento di almeno il
40% dei creditori. Il Codice della crisi diminuisce questa ultima soglia, richiedendo che la
proposta sia volta a soddisfare solo il 30% dei creditori, o il 20% degli stessi in caso di
composizione assistita.

Per quanto riguarda |'esecuzione della proposta stessa, come si € detto, 'amministratore
giudiziario ha ampi poteri sia per la convocazione dell’assemblea che per I'esecuzione della
proposta medesima, in modo da evitare che i soci ostacolino irragionevolmente il piano di
ristrutturazione (310).

Dall’analisi svolta sembra emergere con chiarezza come l'interesse prevalente preso in
considerazione dalle norme, anche rispetto a quello dei soci e al loro diritto a mantenere il
medesimo peso in societa, sia quello volto alla ricapitalizzazione della societa, in vista del

superamento della crisi.

[Il.2 prospettive conservative e di recupero: gli strumenti controversi
Per ricapitalizzare la societa e possibile porre in essere operazioni di riduzione e aumento anche
attraverso modalita un tempo considerate inammissibili ma che oggi possono considerarsi

valide, operando un bilanciamento di interessi tra I'esigenza di tutela dei diritti dei soci a

(308) Sul punto si veda prima del codice della crisi GUERRERA, La ricapitalizzazione “forzosa” delle societa
in crisi: novita, problemi ermeneutici e difficolta operative, in dir. fallim., 2016, pag. 420 ss. e
successivamente all’emanazione dello stesso USAI, Le operazioni sul capitale della societa nel codice della
crisi, in ilcaso.it, 2019

(309) GUERRERA, La ricapitalizzazione “forzosa” delle societa in crisi: novita, problemi ermeneutici e
difficolta operative, cit., 420 ss., evidenzia, inoltre, come manchi un coordinamento tra le norme
fallimentari e quelle societarie in relazione alle norme della S.r.l. per cui la possibilita di limitare il diritto
di opzione deve essere espressamente prevista dallo statuto, e in generale con la possibilita in tali casi per
il socio di esercitare il diritto di recesso, che potrebbe compromettere la buona riuscita del piano
concordatario.

(310) Si fa riferimento all’art. 118 del CClI
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mantenere inalterato il loro peso nella societa o la tutela dell’affidamento dei terzi (311) e quella
della societa di reperire nuovi capitali.

La normativa codicistica e in particolare le norme sulla riduzione per perdite hanno una funzione
polivalente e rispondono alla tutela di una molteplicita di interessi, tra i quali I'affidamento dei
terzi, il diritto dei soci al mantenimento della propria posizione in societa, il diritto a conoscere
la reale situazione patrimoniale in cui versa la societa e |'effettivita del capitale sociale (312).
L'utilizzo di operazioni quali 'aumento reale in presenza di perdite, la riduzione per perdite
parziale e 'aumento reale sotto la parita contabile fa venir meno alcune cautele, previste sia nei
confronti dei soci sia nei confronti del principio di integrita del capitale. Cio risulta possibile in
funzione del risanamento della societa e il superamento di una situazione di crisi. Dato che
I'ordinamento permette di estromettere del tutto i soci, postergando i loro interessi a quelli dei
creditori, in presenza di una situazione di crisi, a fortiori deve ritenersi possibile che siano gli
stessi soci a decidere di far prevalere, rispetto ai loro diritti relativi al mantenimento della
posizione all'interno della societa, un interesse collettivo di rango superiore, quale quello della
ricapitalizzazione al fine del mantenimento della continuita aziendale e I'impedimento del

verificarsi della crisi.

[11.2.1 L'aumento reale in presenza di perdite rilevanti e la riduzione per perdite parziale
Come si e anticipato, secondo un indirizzo pil risalente, in presenza di perdite rilevanti non si

sarebbe potuto porre in essere ad un aumento di capitale senza prima procedere alla riduzione,

(311) Si ritiene che la ratio sottesa all’operazione di riduzione del capitale sociale per perdite sia quella di
garantire una corretta informazione relativamente alla situazione patrimoniale della societa sia per i soci,
che hanno diritto di essere informati della gestione, che per tutti i soggetti che hanno rapporti con la
societa stessa, sul punto si veda SMANIOTTO, Azzeramento di capitale per perdite, mancata sottoscrizione
dell'aumento e legittimazione ad impugnare la delibera, cit., 427 ss.; Cass., 10 settembre 2015, n. 17950,
in Gazz. not., 2015. Sul punto si segnalano anche altri orientamenti, il primo dei quali ritiene che I'unica
conseguenza dell'adozione di una deliberazione di ripianamento perdite sia la possibilita per i soci di
percepire il dividendo, pertanto non vi ravvisa un interesse dei creditori, che avrebbero invece interesse
al mantenimento della parita tra capitale reale e capitale sociale al momento della concessione del
credito, cosi FENGHI, La riduzione del capitale: premesse per una ricerca sulla funzione del capitale nelle
societa per azioni, Milano, Giuffre, 1974, 64; il secondo vi ravvisa l'interesse delle categorie dei soci e della
societa stessa ad aumentare in maniera piu agevole il capitale sociale, cosi ATLANTE, MARICONDA, La
riduzione del capitale per perdite, in Riv. not., |, 2002, 25. In definitiva la funzione della riduzione &
polivalente e risponde ad una molteplicita di interessi, tra i quali I'affidamento dei terzi, il diritto dei soci
al mantenimento della propria posizione in societa, il diritto a conoscere la reale situazione patrimoniale
in cui versa la societa e |'effettivita del capitale sociale.

(312) BUSANI, MANNELLA, Juventus F.C. e “dintorni”’: 'aumento del capitale sociale in presenza di perdite,
in Societa, 2011, 1291 ss., che fa riferimento a Cfr. ANGELICI, Societa per azioni e in accomandita per
azioni, in Enc. dir., XLIl, 1018; ATLANTE, MARICONDA, La riduzione del capitale per perdite, in Riv. not.,
Milano, 2001, 7; BELVISO, Le modificazioni dell’atto costitutivo nelle societa per azioni, in Rescigno (diretto
da), Trattato di diritto privato, vol. 17, Milano 1985, 131; FENGHI, La riduzione del capitale, cit., 1974, 64;
NICCOLINI, /I capitale sociale minimo, Milano, 1981, 40; NOBILI, SPOLIDORO, La riduzione del capitale
sociale, cit., 281; OLIVIERI, | conferimenti in natura nelle societa per azioni, Padova, 1989, 127; SPADA,
Appunto in tema di capitale nominale e di conferimenti, Studio del Consiglio Nazionale del Notariato n.
127-2006/I.
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in particolare si ritenevano prevalenti i principi di effettivita del capitale sociale e di corretta
informazione, e sulla base degli stessi I'aumento reale non si considerava compreso fra gli
“opportuni provvedimenti” ex art 2446 c.c.

E da tempo invece pacificamente ammesso I'laumento in presenza di perdite inferiori al terzo
del capitale, le quali sono considerate dal legislatore risultati negativi fisiologici che non
necessitano intervento immediato. In caso di perdite inferiori al terzo del capitale non ci sono
infatti obblighi informativi e la riduzione risulta essere soltanto facoltativa. Una ragione per
procedervi potrebbe essere quella di ricreare le condizioni per le quali poter procedere alla
divisione degli utili, non ridurre il capitale in presenza di perdite impedisce, infatti, di percepire
i dividendi (313).

Nel caso di perdite rilevanti, tali da intaccare in misura maggiore o uguale a un terzo il capitale
sociale, il legislatore ha invece predisposto un circuito d’allarme che, testualmente, si sostanzia
nella riduzione, qualora le perdite non intacchino il minimo di capitale previsto per legge, o nella
ricapitalizzazione o liquidazione o trasformazione in societa di persone, se le perdite riducono il
capitale al di sotto del minimo legale o lo azzerano.

In realta, la necessaria assenza di perdite rilevanti per procedere all'aumento di capitale si ricava
da una lettura iper-estensiva dell’art 2438 c.c. il quale impone di non eseguire un nuovo
aumento se il precedente non é stato interamente liberato (314). La ratio di questa norma e
quella di evitare la richiesta di nuovi apporti ai soci se € ancora possibile il cd. richiamo dei decimi
mancanti, ossia la richiesta ai soci di quanto sottoscritto e non ancora versato. Da tale previsione
di legge si ricaverebbe I'impossibilita di procedere all’aumento nel caso in cui vi siano perdite
oltre un terzo del capitale (315), perché anche in questo caso vi sarebbero meno risorse effettive
di quante indicate dal capitale sociale.

Quale ulteriore conferma di questa tesi starebbe la mancanza della previsione, tra gli opportuni
provvedimenti indicati dalle norme del codice, dell’aumento di capitale in presenza di perdite

rilevanti.

(313) Sul punto anche BUSANI, MANNELLA, Juventus F.C. e “dintorni”’: I'aumento del capitale sociale in
presenza di perdite, in Societa, 2011, 1291 ss.

(314) La nuova formulazione della norma “Un aumento di capitale non puo essere eseguito fino a che le
azioni precedentemente emesse non siano interamente liberate”, ha fugato ogni dubbio relativamente
alla possibilita di deliberare un nuovo aumento, anche se il precedente non é stato interamente liberato,
visto che il divieto riguarda solo I'esecuzione, e dunque la sua sottoscrizione immediata. Sul punto
Consiglio Notarile di Milano, massima 70, Presupposti dell’attuazione dell’aumento del capitale sociale
(art 2438, 1°comma, e 2481, 2° comma, cod. civ); in dottrina BUSI, S.p.A. — S.r.l. operazioni sul capitale,
Napoli, 2004, 148;CERRATO, Art. 2438 cod. civ., in Il nuovo diritto societario, a cura di Cottino, Bonfante,
Cagnasso, Montalenti, Bologna, 2004, I, 1454; GUERRERA, Art. 2438, in Societa di capitali, Commentario
a cura di Niccolini, Stagno D’Alcontres, Napoli, 2004, 1, 1152; ; PLATANIA, Aumento di capitale, in La
riforma del diritto societario, a cura di Lo Cascio, Milano, 2003, VI, 441. Relativamente alle S.r.|. sebbene
la formulazione letterale dell’art. 2481, comma 2, c.c. sia differente, si ritiene che si possa giungere alle
medesime conclusioni.

(315) PETTITI, L’aumento di capitale, cit., 305.
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Ulteriore argomento contrario all’ammissibilita dell’aumento in presenza di perdite rilevanti
(316) & quello relativo ai principi che giustificano la riduzione per perdite: senza la riduzione i
terzi e i soci non verrebbero a conoscenza della reale situazione patrimoniale della societa, e i
soci che non intendono partecipare all’'aumento vedrebbero diminuito il loro peso in societa.
Anche la tesi negativa sopra esposta ammette, tuttavia, la possibilita di deliberare I'aumento
solo nel caso in cui si proceda nell'immediato a una successiva riduzione o se venga previsto un
sovrapprezzo tale da coprire integralmente la perdita.

Al riguardo, in primo luogo bisogna rilevare che non esiste un nesso tra quanto previsto dall’art
2438 c.c., e il divieto di procedere ad aumento di capitale in presenza di perdite; in secondo
luogo, se si considerasse tassativa I'elencazione degli opportuni provvedimenti (317), in
presenza di perdite rilevanti non si potrebbe nemmeno procedere a una fusione o a una
scissione.

Pertanto, parte della dottrina (318) ha prospettato la possibilita di procedere direttamente a un
aumento, anche nel caso in esame, con il limite che, una volta terminata |'operazione,
immediatamente sottoscritta, le perdite risultanti siano inferiori a un terzo del capitale,
realizzandosi cosi una diluizione delle stesse perdite.

Vero e che tale strumento stride con i principi che giustificano la riduzione nominale, in
particolare con I'affidamento dei terzi, in quanto la societa che procede all’aumento non ha
provveduto in nessun modo a dare contezza delle perdite ai terzi o a ripianarle. E tuttavia da
sottolineare che tale operazione potrebbe giustificarsi nel caso in cui in questo modo la societa
riesca a reperire nuove risorse ed evitare I'ingresso in uno stato di crisi. Una volta diluita, la
perdita cessa di costituire uno stato di allarme, né si puo dire che la societa sia priva di risorse,
visto che a tale eventuale problema si sarebbe gia ovviato con I'aumento.

E opportuno inoltre sottolineare non solo che i creditori non verrebbero pregiudicati

dall’aumento (e anzi la loro posizione in seguito all’'operazione verrebbe ad essere rafforzata in

(316) Si segnala che la suddetta tesi & sostenuta o ritenuta prevalente in particolare da: ABRIANI, La
riduzione del capitale sociale nelle s.p.a. e nelle s.r.l. Profili applicativi, in Rivista di diritto dell'impresa,
2009, 183 ss., in particolare 195; ATLANTE, Societa di capitali: aumento a pagamento del capitale in
presenza di perdite inferiori al terzo, Studio n. 14-2008/I, disponibile in notariato.it; BENASSI, Commento
all'art. 2438 c.c., in Commentario Breve al diritto delle societa , a cura di A. Maffei Alberti, Padova, 2007,
887 ss.; PLATANIA, Le modifiche del capitale, Milano, 1998, 23; TRIMARCHI, Le riduzioni del capitale
sociale, Assago, Milano, 2010, 251;

(317) Come specificato in nota, si ritengono opportuni provvedimenti tutte le operazioni sul patrimonio
sociale che siano idonee a produrre un aumento nell’attivo o una riduzione del passivo tali da riportare
le perdite al di sotto di un terzo del capitale sociale.

(318) La maggioranza degli interpreti ritiene infatti che si possa procedere all’aumento in sede di
“opportuni provvedimenti” ex art. 2446 c.c., si vedano in giurisprudenza: Trib. Roma, 10 settembre 1984,
in Societa, 1985, 606 ss.; in dottrina ATLANTE, MARICONDA, La riduzione del capitale per perdite, in Riv.
not., 1, 2002, 30; NOBILI-SPOLIDORO, La riduzione del capitale sociale, in Trattato delle societa per azioni
diretto da Colombo- Portale, 1, I, Torino, 2004,322 ss; Consiglio Notarile di Milano Massima 122.
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seguito all’apporto di nuovo capitale di rischio), ma anche i soci sarebbero tutelati (319) sia dal
diritto di opzione loro spettante, che dalla necessaria, almeno secondo la dottrina,
predisposizione da parte degli amministratori di una situazione patrimoniale aggiornata, come
previsto dall’art. 2446 c.c.

L’aumento in presenza di perdite rilevanti rientrerebbe, inoltre, tra le operazioni previste dal
legislatore e sarebbe preferibile, nell’ottica del risanamento, rispetto ai versamenti a fondo
perduto.

Infine, per superare una ulteriore obiezione, sirileva che & pacifico in dottrina che i soci di societa
di capitali non vantino un diritto alla distribuzione degli utili (320), in quanto, altrimenti, la stessa
non verrebbe impedita in caso di perdite non rilevanti.

Le considerazioni sopra espresse portano ulteriori conseguenze logiche. Infatti, se si ritiene
possibile diluire le perdite con un aumento dovrebbe ritenersi a fortiori ammissibile una
riduzione solo parziale delle stesse, in primo luogo perché le perdite diverrebbero in tal modo
non rilevanti e inoltre, procedendo al ripianamento parziale (cosi come all’aumento), poiché
vengono meno le ragioni che ne impongono la copertura, sempre che le perdite non abbiano
intaccato il minimo di capitale previsto per legge (321).

Relativamente invece al caso in cui le perdite siano tali da intaccare il minimo legale o azzerare
il capitale, nonostante la dottrina abbia a lungo ritenuto che la perdita andasse ripianata
integralmente, e che dunque la riduzione dovesse essere della stessa misura delle perdite, si &
ritenuta ammissibile nella prassi una soluzione meno restrittiva (322), avallata dalla
Comunicazione della Consob del 12 ottobre 2011, che ha autorizzato, nell’ottica della tutela
delle minoranze, la Juventus F.C. che si trovava in presenza di una perdita cd “ultra-azzerante”,
ad una riduzione solo parziale, in modo da mantenere le partecipazioni in societa di quei soci
che non avessero potuto sottoscrivere I'aumento; anche se bisogna sottolineare che nel caso di

specie era previsto un sovrapprezzo tale da azzerare la perdita. Tale comunicazione mette in

(319) BUSANI, MANNELLA, Juventus F.C. e “dintorni”: 'aumento del capitale sociale in presenza di perdite,
in Societa, 2011, 1291 ss.

(320) NOBILI, SPOLIDORO, La riduzione del capitale sociale, cit., 306. In precedenza, in tal senso anche
PATRIARCA, nota a Trib. Verona 4 luglio 1986, in Nuova giur. civ. comm., 1985, 668.

(321) cosi NOBILI, SPOLIDORO, La riduzione del capitale sociale, cit., 332 ss.; NOBILI, Problemi in tema di
riduzione del capitale sociale, in AAVV, Aumenti e riduzioni del capitale, Milano, 1984, 119; RIDELLA, MARI,
Riflessioni a margine della massima n. 122 del Consiglio Notarile di Milano, in Societa, 3, 2012, 346 ss.
parte della dottrina ritiene invece che non sia possibile ridurre per un importo inferiore alle perdite né
per un importo superiore alle stesse. Sul punto App. Trieste, 13 maggio 1993, in Societa, 1993, 1075 ss.;
Comitato Triveneto dei Notai, massima H.G.7 Riduzione parziale delle perdite.

(322) Ammessa, dunque, la possibilita di procedere all’'aumento in presenza di perdite rilevanti, la dottrina
si e interrogata sulla necessita o0 meno di una sottoscrizione immediata. L’opinione prevalente la ritiene
necessaria, Cfr. in tal senso FORTE, IMPARATO, Aumenti e riduzioni del capitale, cit., 214; e BUSI, Riduzione
del capitale, cit., 329. Tuttavia, deve essere garantito ai soci assenti un termine per poter esercitare
I'opzione, cosi la massima n. 38 del Consiglio Notarile di Milano, intitolata “Azzeramento e ricostituzione
del capitale sociale in mancanza di contestuale esecuzione dell’aumento (artt. 2447 e 2482 ter c.c.)”.
contra TRIMARCHI, La riduzione del capitale, Milano, 2010, 252, che afferma la legittimita della delibera
di aumento di capitale, con termine finale di sottoscrizione liberamente determinabile.
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risalto come, in ottica di risanamento e ricapitalizzazione, debbano trovare spazio gli interessi

ulteriori che la societa intende perseguire.

[11.2.2 Gli aumenti iperdiluitivi
A questo riguardo il discorso va circoscritto alle sole societa azionarie, in quanto solo in caso di

emissione di azioni si puo parlare di parita contabile (323).

La possibilita di emettere azioni senza valore nominale solleva il dubbio sulla ammissibilita di
emettere nuove azioni ad un prezzo inferiore alla parita contabile delle azioni preesistenti (324)
(cd. aumenti sotto la pari o con effetto diluitivo).

L'ordinamento, prima della riforma del 2003, vietava I’emissione di azioni sotto la pari, e tale
divieto si giustificava da un lato con la tutela dei creditori sociali, dall’altro con la tutela dei
precedenti sottoscrittori. A seguito del venir meno di tale divieto gran parte degli interpreti (325)
ha ritenuto che sia possibile emettere azioni anche a un prezzo inferiore rispetto alla parita

contabile, sempre che venga rispettato quanto disposto dal comma 5 dell’art 2346 c.c., che in

(323) Si ritiene opportuno precisare che qualora si ammetta la possibilita di emettere quote di s.r.l. P.m.i.
standardizzate, anche in quel caso potrebbe applicarsi la medesima riflessione.

(324) Sul punto si vedano: FIGA-TALAMANCA, I/ valore nominale delle azioni, Milano, Giuffre, 2001, 33 ss.;
PORTALE, Dal capitale «assicurato» alle «tracking stocks», in Rivista delle societa, 2002, 162; BOCCA,
Commento all’art. 2346 c.c., in Cottino et al. (diretto da), // nuovo diritto societario, Bologna, Zanichelli,
2004, 226 ss.; CERRATO, Commento agli artt. 2439 e 2440 c.c., in Cottino et al. (diretto da), Il nuovo diritto
societario, Bologna, Zanichelli, 2004, 1484; SANTORO, Commento all’art. 2346 c.c., in Sandulli, Santoro (a
cura di), La riforma delle societa, Torino, Giappichelli, 2004, 129; SPOLIDORO, Conferimenti e strumenti
partecipativi nella riforma delle societa di capitali, in Rescigno, Sciarrone Alibrandi, I/ nuovo diritto delle
societa di capitali e delle societa cooperative, Milano, Giuffre, 2004, 27 ss.; STAGNO D’ALCONTRES,
Commento all’art. 2346 c.c., in Niccolini, Stagno d’Alcontres (a cura di), Societa di capitali, Napoli, Jovene,
2004, 257 ss.; NOTARI, Commento all’art. 2346 c.c., commi 1-5, in Notari (a cura di), Azioni, in Marchetti
et al. (diretto da), Commentario alla riforma delle societa, Milano, Egea-Giuffre, 2008, 25 ss.;
PASQUARIELLO, Commento all’art. 2346 c.c., in Grippo (a cura di), Commentario delle societa, Torino,
Utet, 2009, 232 ss.; SCIARRONE ALIBRANDI, Commento all’art. 2346 c.c., in Abriani, Stella Richter (a cura
di), Codice commentato delle societa, Torino, Utet, 2010, 628 ss.; MANZO, Raggruppamento di azioni
senza indicazione del valore nominale e controllo notarile (Nota a sentenza di Tribunale di Milano, 8
novembre 2012), in Notariato, 2014, 424-430; PORTALE G.B., Dal capitale sociale “congruo” al capitale
sociale “zero” nelle societa di capitali, in Il nuovo capitale sociale, a cura di Capelli e Patriarca, Milano,
2016, 9 ss.; VALZER, Commento all’art. 2346 (co. 4, 5) c.c., in Abbadessa, Portale (diretto da), La societa
per azioni, Milano, Giuffre, 2016, 472 ss.

(325) Contra SPOLIDORO, Valore nominale, azioni senza indicazione del valore nominale e aumento del
capitale sociale, in AGE, 2017,69 ss., il quale ritiene che il divieto sussista sia per gli amministratori, che
non possono offrire le azioni a un prezzo inferiore rispetto a quello indicato nella delibera di emissione,
sia pil in generale a tutela dei soci. Le azioni, dunque, non possono essere offerte per un prezzo minimo
inferiore al loro valore nominale neppure se e garantita I'integrale sottoscrizione del capitale, a meno che
la differenza non venga colmata da soci (o terzi), ma tale sacrificio non puo essere loro imposto.
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nessun caso il valore dei conferimenti sia nel complesso inferiore all’lammontare globale del
capitale sociale (326).

E opportuno ricordare che I'indicazione del valore nominale, lungi dal determinare il valore
intrinseco dell’azione o il suo prezzo, ha assunto ormai una funzione meramente organizzativa
e che, anche da questo punto di vista, pud essere facilmente sostituito con una indicazione
percentuale rispetto al capitale. Non sembrerebbero quindi esserci divieti per I'emissione ad un
prezzo inferiore alla parita contabile, tenendo presente che le azioni in circolazione dovrebbero
in ogni caso essere ritirate e riemesse con l'indicazione del nuovo capitale sociale e del nuovo
numero di azioni esistenti.

Sulla possibilita di emettere azioni sotto la pari incide, oltre alla normativa nazionale, la seconda
direttiva europea in materia societaria (327), per la quale all’art. 8.1 «le azioni non possono
essere emesse per un importo inferiore al loro valore nominale o, in mancanza di questo, al
valore contabile». Parte della dottrina (328) ravvisa in questa formulazione della norma, del
tutto simile all’art 2346 c.c. pre-riforma, il divieto di emettere azioni sotto la pari. Cio per un
rilievo testuale, dato che la norma europea ora richiamata ricalca la formulazione italiana ante
2003, e in secondo luogo perché la distinzione fatta dalla norma tra valore nominale e valore
contabile andrebbe a confermare la possibilita di emettere azioni prive dell’indicazione del
valore nominale, ma non andrebbe a differenziare le due fattispecie in termini di disciplina
applicabile.

La tesi favorevole (329) fa invece leva sul significato della locuzione “valore contabile”,
considerando che con questa espressione si fa riferimento al valore derivante dal rapporto tra
capitale sociale e numero di azioni emesse, anche se occorre chiarire se la norma si riferisca al
valore al momento della delibera o a quello successivo all’aumento. Sembra preferibile al
riguardo ritenere che il valore contabile non debba essere calcolato ante aumento, da un lato
perché la norma non pone espressamente tale divieto, dall’altro perché non e vietata dalla
normativa europea I’emissione di azioni con valore nominale diverso, e infine perché la lettura
restrittiva della norma non sembra giustificata da ragioni di ordine pubblico economico, in
quanto l'effettivita del capitale sociale e sufficientemente garantita se si considera la parita

contabile a seguito della delibera.

(326) Tale divieto & posto sicuramente a tutela dell’integrita del capitale sociale, e non a tutela dei soci,
cosi NOTARI, Il problema dei c.d. aumenti di capitale sotto la parita contabile, in AGE, 2017, 57, il quale lo
ritiene inderogabile.

(327) Si fa riferimento alla Direttiva 2012/30/UE del 25 ottobre 2012, contenente il testo rifuso della
Direttiva 77/91/CEE del 13 luglio 1976, nota come «Seconda Direttiva».

(328) SPOLIDORO, Valore nominale, azioni senza indicazione del valore nominale e aumento del capitale
sociale, cit.,69 ss.

(329) Si veda ex multis per la tesi favorevole NOTARI, Il problema dei c.d. aumenti di capitale sotto la parita
contabile, cit., 33 ss.
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Pertanto, si ritiene che I'argomento basato sul contrasto con l'art. 8.1 della seconda direttiva
europea in materia societaria non sia dirimente, considerato, inoltre, che in alcuni paesi europei
€ possibile emettere azioni con diverso valore nominale (330).

La possibilita di emettere aumenti sotto la parita contabile puo valutarsi anche nel confronto
con altri Paesi europei, dato che solo I'ordinamento tedesco la vieta, mentre la regolamentano,
in particolare, Belgio, Lussemburgo e Portogallo. Belgio e Lussemburgo la consentono da tempo,
subordinandola all’obbligo di fornire adeguate informazioni e di giustificare il prezzo di
emissione (331).

In Portogallo e invece previsto (332) oltre a un generico divieto di emissione di nuove azioni
sotto il valore di emissione, I'obbligo per I'organo amministrativo, in caso di aumento sotto la
pari, di redigere una relazione relativa al valore e alle conseguenze finanziarie di detta
previsione. E evidente che tali discipline sono compatibili solo con una lettura dell’art. 8.1 della
seconda direttiva nella quale si intenda il valore contabile in senso ampio, comprensivo del
valore totale del capitale sociale post aumento, rapportato al numero globale delle azioni
emesse.

E da ritenere dunque che non violando la normativa europea né una norma dell’ordinamento
italiano, specie in situazioni nelle quali si impone una esigenza di ricapitalizzazione piuttosto
rapida, gli aumenti sotto la pari possono essere utilizzati e costituiscono uno strumento di diritto
societario efficace ai fini del mantenimento di un’impresa in continuita.

Diverso problema ¢ il rischio per i soci di vedere diluito il loro peso in societa, qualora non
sottoscrivessero il nuovo aumento sotto la pari. Evidentemente la tutela primaria per loro
predisposta dall’'ordinamento ¢ il diritto di opzione, in quanto se i soci sottoscrivessero in
opzione, seppur diminuendo il rapporto tra capitale sociale e numero di azioni, nel complesso il
loro peso in societa rimarrebbe invariato; in caso, invece, di limitazione o esclusione dell’opzione
tale prezzo non potrebbe definirsi congruo ai sensi dell’art 2441 comma 6 c.c. e si potrebbe
configurare un abuso della maggioranza ai danni della minoranza. Si ritiene percio che in caso di
aumento sotto la pari il diritto di opzione non possa essere limitato o escluso (333).

Del resto, la societa che emette un aumento diluitivo necessita di una veloce ricapitalizzazione,
per cui se anche in astratto I'interesse dei soci possa essere compresso rispetto al prioritario
interesse sociale a reperire velocemente capitale, si ritiene che non sarebbe comunque possibile

limitare il diritto di opzione. Da un lato perché i soci vedono gia compressi i loro diritti

(330) NOTARI, Il problema dei c.d. aumenti di capitale sotto la parita contabile, cit., 54-55

(331) Si fa riferimento per il Belgio all’art. 582 del Code des Societés, e per il Lussemburgo all’art. 32,
commi 6 e 7, legge 10 agosto 1915.

(332) Si fa riferimento all’art. 298 del Codigo das Sociedades Comerciais portoghese.

(333) Si ritiene opportuno ricordare in questa sede che la necessita di tutelare la minoranza, o piu in
generale l'interesse dei soci a non vedere diluita la propria partecipazione sussiste solo in caso di
esclusione dell’opzione, come anche la tutela dal rischio che le azioni di nuova emissione vengano emesse
a prezzo scontato, in quanto nel caso in cui il diritto di opzione venga garantito tale prezzo ribassato viene
offerto in prima battuta ai vecchi soci, dunque non si profila in alcun modo una lesione dei loro diritti.
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nell’'operazione stessa di aumento diluitivo, dall’altro perché l'interesse alla ricapitalizzazione
puo essere soddisfatto dai soci in via primaria.

Alla stessa conclusione giungono gli orientamenti notarili (334), per i quali il rischio di abuso
della maggioranza puo essere evitato con l'applicazione della disciplina dell’opzione, che
renderebbe sostanzialmente equivalente per i soci un nuovo aumento alla pari o al di sotto della
parita contabile, considerato anche che i limiti di legge sono dettati per garantire la tutela
dell’integrita del capitale sociale, e dunque la sua copertura e non i diritti dei soci.

Nel caso in cui tali aumenti siano previsti mediante I'emissione di nuove azioni sotto la pari in
misura numericamente rilevante e anche superiore al numero di azioni precedentemente
emesse, I'annacquamento delle precedenti partecipazioni si fa ancora piu rilevante, e si parla al
riguardo di aumenti iperdiluitivi.

Oltre agli aspetti problematici fin qui analizzati, gli aumenti diluitivi e iperdiluitivi pongono
ulteriori questioni nel caso in cui la societa che emette |'aumento sia una quotata, in particolare
si pone un profilo di ammissibilita di questi aumenti in ragione delle alterazioni del mercato che
ne derivano.

L’emissione di una misura molto elevata di azioni sotto la pari da parte di una quotata puo
comportare, infatti, alterazioni nel mercato e disallineamento nelle quotazioni (335), specie per
le societa con bassa o media capitalizzazione (336).

Alla luce di questi disallineamenti e della volatilita dei titoli emessi in questo modo, la Consob,
dopo aver svolto un’attivita di vigilanza ad ampio spettro, finalizzata all’analisi di comportamenti
potenzialmente riconducibili ad abusi di mercato e alla individuazione di operazioni in violazione
dell’obbligo di agire con diligenza e correttezza per assicurare l'integrita dei mercati, e

intervenuta con un position paper del 19 aprile 2010 nel quale ha indicato le modalita che

(334) Si fa riferimento alla Massima della Commissione Societa n. 36 del Consiglio Notarile di Milano,
disponibile su consiglionotarilemilano.it, contra si veda SPOLIDORO, Valore nominale, azioni senza
indicazione del valore nominale e aumento del capitale sociale, cit., 69 ss.

(335) Sul punto si vedano: ARGIOLAS, MANDELLI, POMPILIO, RADULESCO, Gli aumenti di capitale
iperdiluitivi e i disallineamenti tra le quotazioni di azioni e diritti, in AGE, 2017, 189 ss.; BIANCHI, Note sul
modello «rolling» negli aumenti di capitale iperdiluitivi, in AGE, 2017, 169 ss.; BOLOGNESI, GALLO, TASCA,
Aumenti di capitale iperdiluitivi: analisi degli effetti sul mercato IDEM, in AGE, 2017, 207 ss.; RESTELLI,
Finanziamento dell'impresa e coazione a sottoscrivere. Gli aumenti di capitale iperdiluitivi, in Osservatorio
del diritto civile e commerciale, 2018, 547 ss., il quale evidenzia come i disallineamenti nelle quotazioni e
le anomalie che si generano nel mercato secondario rendono difficile al socio disporre del proprio diritto
di opzione, che viene sterilizzato. Cosi, seppure in presenza di diverse condizioni il socio non avrebbe
sottoscritto I'aumento, la diluizione della sua partecipazione e la difficolta di vendere il suo diritto di
opzione vanno a costituire una coazione alla sottoscrizione dell’aumento. L’autore evidenzia, inoltre,
come non é sufficiente 'adozione del modello rolling per eliminare questo rischio e che lo stesso puo
essere giustificato solamente da un prevalente interesse della societa all’emissione di un aumento
diluitivo, altrimenti verrebbe a configurarsi per I'organo amministrativo un’ipotesi di responsabilita ec
2395 c.c.

(336) ARGIOLAS, MANDELLI, POMPILIO, RADULESCO, Gli aumenti di capitale iperdiluitivi e i disallineamenti
tra le quotazioni di azioni e diritti, in AGE, 2017, 189 ss.
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garantiscano I'efficienza e il regolare funzionamento del mercato nell’attuazione degli aumenti
con rilevante effetto diluitivo (337).

Per mitigare, durante il periodo di esercizio dell’'opzione, le distorsioni (338) del mercato si €
individuato il metodo rolling, che consiste nell’emissione scaglionata delle azioni in modo tale
che i prezzi possano riallinearsi ai valori teorici (339).

E evidente che un’operazione delicata come quella in esame deve essere giustificata da un fine
che possa controbilanciare la diluizione delle partecipazioni subita dai soci e I'ingresso di capitale
in societa a prezzo ribassato. Sicuramente tali operazioni vengono poste in essere (340) al fine
di ricapitalizzare la societa velocemente e reperire il capitale necessario per proseguite I'attivita.
Tale aumento, dunque, puo essere inserito in un accordo concordatario o di ristrutturazione dei
debiti e in questo modo permette la ristrutturazione dell’eventuale indebitamento, sia di
raccogliere nuovo capitale quando anche il prezzo di borsa & inferiore al valore nominale.

E inoltre da chiedersi se gli stessi risultati di rapida capitalizzazione non possano essere raggiunti
con operazioni di genere differente, in realta e proprio la convenienza derivante dal prezzo sotto
la pari ad attrarre nuovo capitale, anche se per i soci questo comporta uno svantaggio dal punto
di vista della diluizione della propria partecipazione nello stesso tempo costituisce un incentivo
alla sottoscrizione dell’aumento, da cio deriva la popolarita di questi aumenti in momenti di crisi

e di difficolta ad attrarre nuovi apporti.

V. Misure adottate in occasione dell’emergenza Covid-19
L’emergenza dovuta COVID-19 ha portato il legislatore ad adottare, anche in materia
fallimentare e societaria, misure di carattere transitorio, emergenziale e contingente, al fine di
contrastare gli effetti economici della crisi sanitaria che rischia di destabilizzare gli equilibri del

mercato e la stabilita delle imprese (341). Si é qui ritenuto opportuno fare un cenno alle misure

(337) Per individuare se 'aumento & altamente diluitivo si € individuato un coefficiente di diluizione
denominato K. Si tratta di un fattore di rettifica dei prezzi derivante dal rapporto tra il valore teorico
dell’azione dopo lo stacco del diritto di opzione e il prezzo dell’ultimo giorno di sua negoziazione; piu il
coefficiente si avvicina allo zero, pil I'aumento é diluitivo. Si intende iperdiluitivo un aumento in cui il
coefficiente K & uguale o inferiore a 0,3

(338) Le distorsioni sono dovute alla riduzione drastica del prezzo di mercato, alla scarsita di azioni nel
mercato e all’attesa per la consegna di uno straordinario numero di nuove azioni.

(339) In tal modo viene modificato il regolamento del mercato mediante I'implementazione di una nuova
tempistica nella consegna delle azioni di compendio. Cosi BOLOGNESI, GALLO, TASCA, Aumenti di capitale
iperdiluitivi: analisi degli effetti sul mercato IDEM, in AGE, 2017, 207 ss.;

(340) Operazioni di questo genere sono state attuate da numerose societa: TISCALI S.P.A. nel 2009,
VINCENZO ZUCCHI S.P.A. nel 2011, BANCA POPOLARE DI MILANO S.C.R.L. nel 2011, FONDIARIA —SAI S.P.A.
nel 2012 BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA S.P.A. nel 2014 e nel 2016, BANCA CARIGE S.P.A. nel 2014,
SAIPEM S.P.A. nel 2016, e altre, e dai documenti contabili che giustificano gli aumenti si evince come gli
stessi siano stati previsti per scongiurare una crisi o per ridurre I'indebitamento. Sul punto si veda
BARTOLI, Gli aumenti di capitale iperdiluitivi (2009-2017), in AGE, 2017, 325 ss.

(341) Per un’analisi del c.d. diritto dell’emergenza si veda IRRERA (a cura di), /I diritto dell'emergenza:
profili societari, concorsuali, bancari e contrattuali, in Quaderni di RES, 2020, disponibile su
www.centrores.org
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che, seppur temporanee, sono destinate a incidere sulla riorganizzazione delle imprese
societarie in stato di crisi.

Le misure introdotte sono tutte volte a favorire la liquidita (342), evitare lo scioglimento delle
societa e mantenere, per quanto possibile, 'impresa in continuita aziendale.

Un primo intervento e stato quello dell’art. 5 d.l. 8 aprile 2020, n. 23, relativo al rinvio
dell’entrata in vigore Codice della crisi, a settembre 2021 (343). La ratio di questo rinvio ha
diverse ragioni, in primo luogo si € ritenuto di non far affrontare alle imprese, in una situazione
di crisi sistemica, le misure per adeguarsi alla nuova normativa, che impone ulteriori costi,
soprattutto per quanto riguarda gli obblighi di dotarsi di assetti adeguati (344), organi di
controllo, e altri oneri relativi all’organizzazione dell'impresa stessa (345). Inoltre, si € tenuto
conto del fatto che i sistemi di allerta predisposti dal nuovo codice hanno come obiettivo
principale quello di individuare le imprese, anche in forma societaria, che si trovino in una fase
di pre-crisi e che rischino dunque di divergere dalla situazione di equilibrio finanziario,
economico o reddituale. Nella situazione di crisi generalizzata dovuta al blocco della produzione
e alla mancanza di liquidita generati dal lockdown e dalla pandemia, i sistemi di allerta
verrebbero verosimilmente ad attivarsi per tutte le imprese, non svolgendo la funzione di
segnalazione e il ruolo selettivo per cui sono stati previsti, dato che, ad esempio, I'inadeguatezza

dei flussi di cassa e fisiologica nella fase del lockdown (346). Una simile decisione, pur

(342) IRRERA, Le procedure concorsuali ai tempi del coronavirus, in Il diritto dell'emergenza: profili
societari, concorsuali, bancari e contrattuali, Irrera (a cura di), cit., 5 ss.

(343) Si fa riferimento all’Art. 5. (Differimento dell'entrata in vigore del Codice della crisi d'impresa e
dell'insolvenza di cui al decreto legislativo 12 gennaio 2019, n. 14) D.l. 8 aprile 2020, n. 23 (Misure urgenti
in materia di accesso al credito e di adempimenti fiscali per le imprese, di poteri speciali nei settori
strategici, nonché interventi in materia di salute e lavoro, di proroga di termini amministrativi e
processuali) (GU n.94 del 8-4-2020), entrato in vigore il 09 aprile 2020, convertito con modificazioni dalla
L. 5 giugno 2020, n. 40 (in G.U. 06/06/2020, n. 143).

(344) E pur vero che sarebbe preferibile in un momento di difficolta generale non disincentivare la cultura
organizzativa dell’'impresa, in quanto adeguati assetti contabili si rivelano nelle situazioni di crisi ancora
piu necessari. Cosi IRRERA, FREGONARA, La risi d’impresa e la continuita aziendale ai tempi del
coronavirus, in Il diritto dell'emergenza: profili societari, concorsuali, bancari e contrattuali, Irrera (a cura
di), cit., 18 ss.

(345) Per IRRERA, Le misure di allerta ai tempi del coronavirus, in Il diritto dell'emergenza: profili societari,
concorsuali, bancari e contrattuali, Irrera (a cura di), cit., 1 ss., si & voluto evitare di affaticare il sistema
produttivo con novita che avrebbero potuto accelerare la crisi.

(346) IRRERA, FREGONARA, La risi d’impresa e la continuita aziendale ai tempi del coronavirus, cit., 20. Da
segnalare che per gli autori il rinvio dell’entrata in vigore del Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza
puo essere funzionale alla risoluzione di alcune aporie e dissonanze tra il Codice e la direttiva europea del
20 giugno 2019 n. 1023. Per un’analisi delle misure emergenziali durante la pandemia, anche in una
prospettiva de iure condendo, si veda inoltre ABRIANI, I/ diritto delle imprese nell’emergenza e rilancio
nella sostenibilita, in Abriani, Caselli, Celotto, Di Marzio, Masini, Tremonti, // diritto e I'eccezione. Stress
economico e rispetto delle norme in tempi di emergenza, Roma, 2020, il quale evidenziando come in una
fase di crisi sistemica come quella derivata dall’emergenza sanitaria la discontinuita aziendale vada a
coinvolgere tutte le imprese e quelle in ordinario funzionamento diventino eccezioni, presenta delle
alternative rispetto alle misure adottate, quali I'introduzione di nuove procedure concorsuali semplificate
o I'entrata in vigore di parti selezionate del CCII.
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condivisibile, presta il fianco a critiche in quanto non é giustificata nella misura in cui non é stata
permessa I'entrata in vigore neanche di quelle parti del Codice che avrebbero potuto approntare
degli strumenti di risoluzione della crisi per le imprese societarie in difficolta, quali gli accordi di
risanamento, i piani di ristrutturazione e la disciplina relativa alla crisi dei gruppi (347).

Il legislatore, tra le misure urgenti e contingenti, all’art. 9 d.l. 8 aprile 2020, n. 23, ha provveduto
a sospendere o prorogare i termini nelle procedure concorsuali minori gia iniziate e bloccare le
nuove istanze di fallimento. L’allungamento dei termini nelle procedure concordatarie funge da
salvagente, in questa fase di mutamento della situazione economica a causa di fattori esogeni,
durante la redazione degli accordi o dei piani.

Anche la misura relativa al blocco delle nuove istanze e stata oggetto di critiche (348), in quanto
non necessariamente la situazione di crisi o di insolvenza di un’impresa & da attribuirsi alla
pandemia, e anzi all'imprenditore che si trova in difficolta si impedisce in questo modo di fallire
o di iniziare qualsiasi procedura concorsuale. Una simile previsione potrebbe in astratto
permettere a imprese che hanno assunto condotte dissipative del patrimonio di procurarsi un
vantaggio e nuocere ai creditori. Tuttavia, la ratio risiede, probabilmente, nell’evitare il
proliferare delle procedure in un periodo di blocco delle attivita, come dimostra il fatto che
anche in altri paesi europei sono state adottate misure dello stesso tenore (349).

All'art. 6, d.l. 8 aprile 2020, n. 23 é stata, inoltre, prevista la sospensione delle norme in materia
di riduzione obbligatoria (350). Si & dunque cercato, in uno scenario di crisi generalizzata, e in
particolare di assenza di liquidita, di neutralizzare gli obblighi di ricapitalizzazione, in modo da
non portare migliaia di imprese a dover accertare una causa di scioglimento ed evitare agli
amministratori la scelta tra 'immediata messa in liquidazione e il rischio di dover rispondere per

gestione non conservativa ex art. 2486 c.c. (351).

(347) cosi anche ABRIANI, Il diritto delle imprese nell’emergenza e rilancio nella sostenibilita, cit.,
disponibile su www.osservatorio-oci.org

(348) IRRERA, Le procedure concorsuali ai tempi del coronavirus, cit., 5 ss.; IRRERA, FREGONARA, La risi
d’impresa e la continuita aziendale ai tempi del coronavirus, cit., 18 ss.

(349) Si fa riferimento alla Spagna che con il Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas
urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-196, ha previsto che,
durante lo stato di allarme, il debitore insolvente non avra il dovere di presentare domanda per la
dichiarazione di fallimento e che, fino al trascorrere dei due mesi successivi alla cessazione dello stato di
allarme, i giudici non ammetteranno domande di fallimento; e alla Germania che, in particolare con I'art.
1 della Legge per mitigare le conseguenze della pandemia COVID-19 nel diritto processuale civile,
fallimentare e penale (Gesetz zur Abmilderung der Folgen der COVID-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz- und
Strafverfahrensrecht) del 27 marzo7, ha previsto la sospensione sia dell’obbligo per il debitore che della
possibilita per i creditori di presentare istanza di fallimento fino al 30 settembre 2020 — salvo che il
fallimento non sia dovuto alle conseguenze della diffusione del virus SARSCoV-2 (pandemia COVID-19);
(350) Sul punto si & pronunciato anche il Consiglio Notarile di Milano con la Massima della Commissione
Societa n. 191 del 16 giugno 2020 (Sospensione della disciplina in tema di riduzione obbligatoria del
capitale a copertura di perdite, nel periodo dell'emergenza Covid-19 (artt. 2446, 2447, 2482-bis e 2482-
ter c.c.; art. 6 d.l. 23/2020)).

(351) Sul punto si veda IRRERA, FREGONARA, La risi d’impresa e la continuita aziendale ai tempi del
coronavirus, in Il diritto dell'emergenza: profili societari, concorsuali, bancari e contrattuali, Irrera (a cura
di), cit., 2020, 18 ss.
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Misure simili sono gia note all’ordinamento: si pensi a quanto previsto dall’art. 182 sexies, . fall.
e all’art. 89, CCll, che permettono di sospendere I'operativita della riduzione obbligatoria nel
caso in cui sia stata avviata una procedura concorsuale.

La dottrina si € domandata se, pur in presenza della sospensione dell’operativita della riduzione
per perdite, permanga in tali casi I'obbligo di informare I'assemblea delle perdite subite. Al
quesito si ritiene di dover dare risposta positiva (352), in quanto la previsione non puo tradursi
in una conseguenza negativa per i soci, che hanno diritto di essere informati. Secondo gli indirizzi
notarili sarebbe inoltre possibile, restando fermo I'obbligo di convocare senza indugio
I'assemblea per gli opportuni provvedimenti in caso di perdite rilevanti, deliberare aumenti di
capitale a pagamento, senza previa riduzione del capitale sociale. Data la situazione peculiare
I"aumento dovrebbe essere consentito anche se all’esito dell’operazione la perdita non risulti
inferiore ai 2/3 del capitale o il capitale resti inferiore al minimo legale (353), in ragione del fatto
che la previsione elimina I'obbligo di riduzione della stessa.

Dalla lettura della Relazione al decreto sembrerebbe emergere la volonta legislativa di
approntare misure solo in favore delle imprese per cui la crisi & dovuta all’emergenza covid-19,
tuttavia la lettera dell’art. 6 D. |. 8 aprile 2020, convertito con modificazioni dalla L. 5 giugno
2020, n. 40, fa riferimento genericamente alle fattispecie verificatesi nel corso degli esercizi
chiusi entro il 31 dicembre 2020 (354), e non emerge alcuna necessaria subordinazione della
sospensione degli obblighi alla prova di un nesso causale tra pandemia e perdita del capitale
(355). Sul punto si sono dunque formati diversi orientamenti, in particolare le prime
interpretazioni dall’entrata in vigore della disciplina hanno ritenuto che la sospensione fosse da
applicare anche alle perdite maturate nel 2019 e solo a seguito della modifica della norma
attuata dall’articolo 1, comma 266, della legge 30 dicembre 2020 n. 178 una circolare MISE (356)
ha chiarito che la disciplina & da applicarsi solo in riferimento alle perdite maturate nel 2020.
L'art. 8 del medesimo decreto ha, poi, previsto un trattamento di favore per i finanziamenti dei

soci effettuati in questa fase, che, pur se anomali, non sono postergati.

(352) Cosi anche IRRERA, FREGONARA, La risi d’impresa e la continuita aziendale ai tempi del coronavirus,
in Il diritto dell'emergenza: profili societari, concorsuali, bancari e contrattuali, Irrera (a cura di), cit., 2020,
18 ss.

(353) Consiglio Notarile di Milano, Massima della Commissione Societa n. 191 del 16 giugno 2020
(Sospensione della disciplina in tema di riduzione obbligatoria del capitale a copertura di perdite, nel
periodo dell'emergenza Covid-19 (artt. 2446, 2447, 2482-bis e 2482-ter c.c.; art. 6 d.I. 23/2020)).

(354) Per il Consiglio Notarile di Milano, Massima della Commissione Societa n. 191 la sospensione si
applica nel periodo tra il 9 aprile 2020 e il 31 dicembre del 2020 a prescindere da quale sia la data di
riferimento del bilancio di esercizio o della situazione patrimoniale infra-annuale, dai quali emergono le
perdite.

(355) IRRERA, FREGONARA, La crisi d’impresa e la continuita aziendale ai tempi del coronavirus, in Il diritto
dell'emergenza: profili societari, concorsuali, bancari e contrattuali, Irrera (a cura di), cit., 2020, 18 ss.
(356)Circolare Mise n. 26890 del 29 gennaio 2021 in relazione a un quesito formulato nel vigore del
previgente testo dell’articolo 6 del DI 23/2020.
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A tutela della continuita delle imprese é stata, poi, adottata all’art. 7, D.I. 23/2020, una misura
particolare che prevede la sospensione della valutazione prospettica del going concern per
I’esercizio in corso. Si fa dunque riferimento all’esercizio precedente e si presume che I'impresa
sia in continuita, per una sorta di ultrattivita della continuita aziendale. Ci si & chiesti dunque se
tale misura abbia davvero l'effetto di garantire I'attivita d’'impresa. Se si segue la tesi per cui
I'assenza di un valore di going concern positivo comporti I'impossibilita di realizzare I'oggetto
sociale e determini una causa di scioglimento, sarebbe stato pit opportuno prevedere, piuttosto
che una presunzione di continuita, I'inoperativita della causa di scioglimento (357). Anche
seguendo la tesi contraria, per la quale l'assenza di continuita aziendale, pur potendo
determinare responsabilita gestoria non comporta lo scioglimento della societa, la finzione di
continuita e la sospensione della valutazione prospettica non risultano in linea con il principio,
fin qui analizzato, per il quale I'impresa per non essere considerata in stato di crisi deve trovarsi
in equilibrio finanziario, economico e reddituale, e, invece, per superare la crisi e proseguire la
sua attivita deve assicurarsi, mediante una valutazione prospettica sul going concern, di poter
superare la situazione di disequilibrio.

Le norme emergenziali, pur tenendo conto della necessita che I'impresa si trovi in continuita,
realizzano attraverso una fictio iuris cid che, in una situazione di assenza di liquidita per la
maggioranza delle imprese, in seguito alla pandemia e al lockdown, sarebbe impossibile
accertare.

Se questa misura ha il pregio di non addossare agli amministratori una responsabilita per una
gestione non in continuita aziendale, in un momento in cui tale mancanza deriva da fattori
esterni ed eccezionali, tuttavia comporta il rischio che vengano mantenute in attivita imprese
che hanno perduto del tutto il going concern value e non avrebbero la possibilita di mantenersi
in esercizio, e che le stesse siano assoggettate al medesimo trattamento di quelle che, invece,
hanno mantenuto la continuita dell’attivita e avrebbero potuto sopravvivere anche senza una
finzione.

Per evitare una parificazione del trattamento in situazioni cosi dissimili sarebbe opportuno un
mutamento di prospettiva rispetto alla situazione precedente alla pandemia: piuttosto che
evitare la perdita di continuita, considerando le forti pressioni esterne alle quali I'attivita
d’impresa e soggetta, si potrebbe concentrare I'attenzione sul monitoraggio della sostenibilita
dell’attivita nel breve periodo.

In questa prospettiva c’é chi (358) ha sostenuto che questa crisi offre lo spunto per superare il
concetto di continuita aziendale fin ora delineato, basato sul mantenimento dell’equilibrio

interno all'impresa nonostante i fattori esterni (continuita omeostatica), e configurare il

(357) SPIOTTA, La (presunzione di) continuita aziendale al tempo del Covid-19, in Il diritto dell'emergenza:
profili societari, concorsuali, bancari e contrattuali, Irrera (a cura di), cit., 2020, 37 ss.

(358) ABRIANI, /I diritto delle imprese nell’emergenza e rilancio nella sostenibilita, cit., disponibile su
WwWw.osservatorio-oci.org

110


http://www.osservatorio-oci.org/

mantenimento della continuita in rapporto ai fattori esterni che inevitabilmente la influenzano
(continuita eterostatica).

Infine, per le sole societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio € stata prevista la
possibilita di aumentare il capitale sociale senza I'applicazione delle maggioranze rafforzate dei
2/3 del capitale e sono state previste misure che semplificano la procedura di esclusione del
diritto di opzione (359).

In sintesi, i provvedimenti emergenziali consentono due osservazioni: essi confermano la
necessita di coordinare la disciplina societaria e quella concorsuale nel “diritto societario della
crisi” e, in seconda battuta, svalutano il ruolo di una valutazione prospettica sul going concern
che sia veritiera, pur riconoscendo che una simile valutazione sarebbe di importanza
fondamentale nella scelta relativa mantenimento in essere dell’'impresa, tanto da presupporla

mediante una finzione operata dalla legge.

V. La riorganizzazione mediante operazioni straordinarie
La diversa modalita di risoluzione dei disequilibri patrimoniali e finanziari € quella apportare
modifiche alla struttura societaria attuando una riorganizzazione anche a mezzo di operazioni
straordinarie, quali fusione, acquisizioni, scissione, mediante scorporo di rami d’azienda, e
trasformazione.
Nella prospettiva di salvaguardia dell’integrita degli apparati produttivi e della continuita
aziendale, le operazioni straordinarie costituiscono lo strumento tecnico-giuridico mediante il
quale & possibile operare su titolarita e struttura organizzativa dell’azienda e attuare le
redistribuzioni di valore funzionali agli scopi delle diverse procedure concorsuali (360).
Mentre in caso di ricapitalizzazione o rifinanziamento della societa, con possibile ulteriore
mutamento dell’assetto di potere interno e della compagine sociale, si pud parlare di
riorganizzazione in termini conservativi, la riorganizzazione che prevede I'assegnazione del
patrimonio e dei debiti ad una societa terza é da intendersi in termini novativi, sia che la societa
terza partecipi e concorra alla riorganizzazione (come nei casi di una societa terza conferitaria,
di una beneficiaria o di una incorporante), sia che la societa terza derivi dalla riorganizzazione
(newco derivante da fusione o scissione) (361).
Tali operazioni possono inserirsi all’interno di procedure concordatarie: € ben possibile, infatti,
che accordi di ristrutturazione dei debiti e piani attestati di risanamento prevedano il ricorso a

trasformazione, fusione o scissione per favorire il “risanamento della esposizione debitoria

(359) Si fa riferimento al d.l. 16 luglio 2020, n. 76 (Misure urgenti per la semplificazione e l'innovazione
digitale) GU n.178 del 16-7-2020 - Suppl. Ordinario n. 24, entrato in vigore il 17 luglio 2020, da convertirsi
a settembre 2020, e in particolare all’art. 44 (Misure a favore degli aumenti di capitale).

(360) PALMIERI, Operazioni straordinarie “corporative” e procedure concorsuali: note sistematiche e
applicative, in Il Fallimento, 2009, 1092 ss.

(361) Sul punto si veda GUERRERA, MALTONI; Concordati giudiziali e operazioni societarie di
riorganizzazione”, cit., 17 ss.
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dell'impresa” e del “riequilibrio della situazione finanziaria” (362), ed & importante sottolineare
chein tal caso non possono essere sottratte alla decisione degli organi sociali, in quanto incidono
sulla partecipazione dei soci in maniera rilevante e modificano lo statuto sociale (363).

La formulazione originaria degli artt. 2499, 2501 e 2504-septies del Codice civile portava ad
escludere la possibilita di porre in essere operazioni comportanti una modifica dello statuto
sociale in pendenza di una procedura concorsuale, in quanto i poteri degli organi sociali subivano
una fortissima compressione in presenza della dichiarazione di fallimento.

Dopo la riforma del diritto delle societa di capitali del 2003, tale divieto & stato superato. La
formulazione delle norme (per la fusione e la scissione si fa riferimento ai nuovi articoli 2501 e
2506 c.c., per la trasformazione all’art. 2499 c.c.) ammette la possibilita di procedere ad
operazioni straordinarie fino a quando non ¢ iniziata la liquidazione dell’attivo, o per la
trasformazione sempre che non vi siano incompatibilita con le finalita e lo stato della stessa.
L'art. 2499 c.c. sulla compatibilita della trasformazione con la procedura concorsuale avviata puo
considerarsi (364) una norma di carattere generale per tutte le operazioni corporative per la
guale é richiesta una valutazione basata non solo sulla natura liquidatoria o conservativa della
procedura, ma sulla concreta coerenza dell’operazione con gli obiettivi della procedura stessa.
Parte della dottrina (365) ritiene inammissibili operazioni che comportino la scomparsa della
societa fallita con attribuzione del suo patrimonio ad altra societa, e dunque, fusioni o scissioni
che determinino I'estinzione della societa di partenza. La tesi, tuttavia, svaluta la circostanza che
le operazioni di fusione e scissione possono apprezzarsi non come fenomeni estintivo-costitutivi,
ma di modifica dell’assetto organizzativo (366), ammissibili, come previsto dalle norme

codicistiche, fino al momento in cui non inizia la distribuzione dell’attivo (367).

(362) ABETE, Risanamento dell’impresa e operazioni straordinarie: profili sostanziali, in Il Fallimento, 2017,
1041ss.

(363) GUERRERA, MALTONI; Concordati giudiziali e operazioni societarie di riorganizzazione”, cit., 17 ss.
(364) PALMIERI, Operazioni straordinarie “corporative” e procedure concorsuali: note sistematiche e
applicative, cit., 1092 ss.

(365) G. NIGRO, Diritto societario e procedure concorsuali, in Il nuovo diritto delle societa, Liber amicorum
G.F. Campobasso, diretto da Abbadessa e Portale, I, Torino, 2006, 191-192

(366) Si ritiene infatti che il principio di continuita di cui all’art. 2498 c.c. in tema di trasformazione per il
quale “con la trasformazione I’ente trasformato conserva i diritti e gli obblighi e prosegue in tutti i rapporti
anche processuali dell’ente che ha effettuato la trasformazione”, sia da applicare anche alla scissione e
alla fusione, in particolare I'art. 2504 bis, comma 1, c.c. prevede che “la societa che risulta dalla fusione o
quella incorporante assumono i diritti e gli obblighi delle societa partecipanti alla fusione, proseguendo in
tutti i loro rapporti, anche processuali, anteriori alla fusione”. Relativamente al principio di continuita in
ordine alla trasformazione si veda in giurisprudenza Cass., 20 giugno 2011, n. 13467; Cass., 19 maggio
2016, n. 10332, mentre per quanto riguarda la fusione Cfr. Cass. SS.UU., 8 febbraio 2006, n. 2637; Cass.,
18 novembre 2014, n. 24498. Principi estensibili alle scissioni secondo la massima L.A.15 del Comitato
Triveneto dei notai. Per le fusioni antecedenti alla “riforma” societaria cfr. tuttavia Cass. SS.UU., 17
settembre 2010, n. 19698.

(367) GUERRERA, Gruppi di societa, operazioni straordinarie e procedure concorsuali, in Dir. fall., 2005, |,
35ss.
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Relativamente alla trasformazione va osservato che I'adozione di una veste giuridica differente
puo consentire alla societa di evitare lo scioglimento, ad esempio adottando, in caso di perdite
rilevanti che intaccano il minimo di capitale, un tipo sociale con un minimo di capitale inferiore
o che, come in caso di societa di persone, non lo prevede; tuttavia, in questo caso I'operazione
di per sé non e in grado di ripristinare la continuita.

Le operazioni che invece sono piu funzionali in questo contesto sono invece la fusione e la
scissione, sia come opportuni provvedimenti da attuarsi nelle situazioni di cui agli artt. 2447 e
2482-ter c.c., sia per scongiurare l'insorgere di uno stato di crisi o per risolvere una crisi che non
si sostanzia in una perdita rilevante di capitale. Ancora, esse possono essere previste in proposte
di concordato, accordi di ristrutturazione o piani risanamento. In tale ottica viene in rilievo anche
lo scorporo che si differenzia nettamente dalle prime in quanto non si sostanzia in una modifica
statutaria, ma in un vero e proprio trasferimento, seppur simile negli esiti.

Mediante operazioni corporative di fusione o scissione possono venire reperite risorse da
destinare ai creditori, ovvero coinvolgere i creditori ai quali vengano assegnati titoli di
partecipazione della societa risultante dall’operazione stessa (368).

In funzione della risoluzione della crisi, oltre alla necessita di fornire nuovi assetti strutturali alla
societa in modo che possa proseguire I'attivita d’impresa, spesso permane anche |'esigenza di
reperire nuovo capitale di rischio. Le operazioni straordinarie possono essere un valido
strumento in entrambi i casi in quanto le operazioni di fusione per incorporazione e di scissione
con beneficiaria preesistente possono essere accompagnate da un aumento di capitale, pari alla
somma del capitale delle societa partecipanti alla fusione o al capitale della beneficiaria e della
scissa. Nella fusione, anzi, sembra che I'aumento sia il mezzo ottimale di attribuzione ai soci
delle partecipazioni loro spettanti (369), anche se in realta si potrebbe dare luogo a una fusione
per incorporazione senza aumentare il capitale della incorporante ma ridistribuendo le
partecipazioni, o, se la societa risultante dall’'operazione € una S.p.A., assegnando delle azioni
proprie, o ancora, in caso di azioni senza indicazione del valore nominale, distribuendo nuovi
titoli ai soci della incorporata, e in caso di scissione con beneficiaria preesistente, procedere con
la ridistribuzione delle partecipazioni.

Nel caso in cui emerga una esigenza di ricapitalizzazione I'aumento & invece necessario e, come
e noto, nel caso in cui la societa risultante dall’operazione sia una societa di capitali, e

fondamentale che sia garantito il principio di effettivita del capitale sociale (370).

(368) Si veda sul punto FABIANI, Concordato preventivo, in Commentario Scialoja-Branca, Fallimento e
concordato preventivo, Il, Bologna, 2014, 171; BRUGGER, Sub art. 160 I.fall.-Profili aziendali, in Il nuovo
diritto fallimentare, diretto da A. Jorio, Bologna, 2007, 2309

(369) Sul punto SANTANGELO, Riflessioni in tema di aumenti e riduzioni in occasione di fusioni e scissioni,
in Quaderni della fondazione italiana del notariato e-library, 2008

(370) In particolare ogni qual volta una societa partecipante alla fusione sia una societa di persone e
I'incorporante o la societa risultante dalla fusione propria sia una societa di capitali &€ necessario che venga
redatta una perizia giurata di stima del patrimonio della societa di persone, tale perizia € analoga a quella
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L’aumento di capitale, non puo superare il valore del capitale della societa di partenza, ma si
ritiene possa essere inferiore a tale valore, e in caso di fusione propria, mediante costituzione di
una nuova societa, non necessariamente il capitale sociale deve essere pari alla somma del
capitale delle societa che partecipano alla fusione, ma non puo superare 'ammontare globale

degli stessi.

V.1 Fusione

La fusione rappresenta un’operazione neutra che puo essere utilizzata per il raggiungimento di
una pluralita di obiettivi (371), quali la necessita di riorganizzare pil societa sottoponendole a
una direzione unitaria, o creare risparmi di spesa funzionali alla riuscita di operazioni liquidative,
o ancora provvedere alla ricapitalizzazione della societa (372).

Sara la relazione predisposta dall’organo amministrativo ai sensi dell’art. 2501-quinquies c.c.
(373) a giustificare il progetto di fusione, e tale giustificazione puo essere relativa, per quanto
qui interessa, anche al ripristino dello stato di going concern. Infatti, essa ben si presta alla
risoluzione della crisi in quanto e possibile con la stessa soddisfare gli interessi dei creditori, far
acquisire a un’altra societa il compendio aziendale della societa in crisi a condizioni vantaggiose,
permettere ai soci della societa in crisi di partecipare alla societa risultante, mantenere in attivita
il complesso aziendale senza che vengano persi avviamento e rapporti economici connessi alla
continuazione dell'impresa (374).

L'utilizzo della fusione come strumento per superare lo stato di crisi rende non necessario un
esborso di mezzi finanziari per effettuare concentrazioni aziendali. Peraltro, nel caso in cui lo
squilibrio comportante la crisi sia economico, con la fusione & possibile realizzare uno
sfruttamento degli impianti e una ripartizione dei costi piu razionale; se lo squilibrio invece e

finanziario, la societa in crisi potra compensare la propria situazione finanziaria con quella

richiesta in caso di conferimenti di beni in natura e crediti Serve sempre per garantire i terzi in ordine alla
rispondenza tra patrimonio e capitale sociale, (cosi SAVIOLI, Le operazioni di gestione straordinaria,
Milano, 2003, 251),pertanto se la societa di arrivo € una S.p.A. I'esperto revisore che la redige dovra essere
nominato dal tribunale mentre in caso sia una S.r.l. bastera che lo stesso sia iscritto all’apposito albo.
Ugualmente per la scissione si applicheranno le medesime cautele nel caso in cui la scissa sia una societa
di persone e la beneficiaria, che si tratti di una societa preesistente o di una new-co, sia una societa di
capitali.

(371) SARLI, Art. 2501. Forme di fusione, in Trasformazione- Fusione- Scissione a cura di L. Bianchi, in
Commentario alla riforma delle societa diretto da Marchetti, Bianchi, Ghezzi, Notari, Milano, 2006, 433
(372) SARLI, Art. 2501. Forme di fusione, cit., 440

(373) La relazione dell’organo amministrativo deve illustrare e giustificare sotto il profilo giuridico ed
economico il progetto di fusione e il rapporto di cambio. Giustificare dal punto di vista giuridico significa
spiegare le implicazioni giuridiche dell’'operazione per la compagine sociale, mentre giustificare dal punto
di vista economico significa rivelare I'interesse economico sotteso all’operazione. Sul punto si veda
SAVIOLI, Le operazioni di gestione straordinaria, cit., 241 ss.;

(374) GUERRERA, MALTONI; Concordati giudiziali e operazioni societarie di riorganizzazione”, cit., 17 ss. e
anche SARLI, Art. 2501. Forme di fusione, cit. 448 ss.
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dell’altra, o delle altre, societa partecipanti alla fusione; infine, essa pud comunque realizzare
un ampliamento delle capacita di credito (375). Il ricorso alle operazioni straordinarie e in
particolare alla fusione fa emerge i valori inespressi di bilancio e il valore dell’investimento nel
contesto di una riorganizzazione e serve a scongiurare il rischio di una perdita totale
dell’'investimento (376).

E infatti superata la visione della fusione come un fenomeno estintivo-costitutivo, che realizza
successione universale (377) nei confronti della societa risultante dall’operazione, in quanto ad
oggi il dato letterale dell’art. 2504-bis c.c. richiama proprio il principio di continuita (378).
Fenomenologicamente piu rilevante nel recupero dell'impresa in crisi € la fusione per
incorporazione, in cui la societa in crisi viene incorporata da un’altra societa non in crisi, ma e
ben possibile, e pud condurre a un risultato di risanamento, anche il contrario.

La fusione per incorporazione di societa in cui I'incorporante controlla, totalmente o almeno al

90%, I'incorporata e assoggettata a una procedura semplificata (379), possono, dunque, essere

(375) SAVIOLI, Le operazioni di gestione straordinaria, cit., 276 ss.

(376) GUERRERA e MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di “riorganizzazione”, cit., 17 ss.
(377) Alcuni interpreti parlavano di successione universale inter vivos, altri la assimilavano alla successione
mortis causa. Per tutti si veda SANTAGATA, La fattispecie della fusione, in Fusioni e scissioni di societa,
Milano, 1995, 10 ss.

(378) La societa risultante dall’operazione prosegue in tutti i rapporti giuridici e processuali facenti capo
alle societa partecipanti alla fusione. Sul punto si vedano SAVIOLI, Le operazioni di gestione straordinaria,
Milano, 2003, 229-230; DI SABATO, Diritto delle societa, Milano 2003, 456; GUERRERA, Trasformazione,
fusione e scissione, in Diritto delle societa. Manuale breve, Milano, 2004, 407 ss.; ATLANTE, La fusione, in
Consiglio nazionale del notariato. Studi e materiali, Milano, supplemento 1/2004, 481 ss.; MAGLIULO, La
fusione delle societa, Milano, 2005, 1 ss.; CIVERRA, Le operazioni straordinarie, Aspetti civilistici, contabili
e procedurali, Milano, 2008, 359; in giurisprudenza Cass. SS.UU., 8 febbraio 2006, n. 2637, in Rivista del
Notariato, 2006, 1136, con nota di SCALABRINI-TRIMARCHI; in Vita Notarile, 2006, 1, 125, con nota di
MACRI-PELLIZZERI; Cass. 3 maggio 2010, n. 10653.

(379) Sulla fusione semplificata si vedano ex multis ZABBAN, La fusione semplificata, in Le operazioni
societarie straordinarie: questioni di interesse notarile e soluzioni applicative. Atti dei Convegni tenutisi a
Genova il 3 marzo e a Salerno il 21 aprile 2007, 2007, disponibile su elibrary.fondazionenotariato.it;
ATLANTE, La fusione semplificata, in Le operazioni societarie straordinarie: questioni di interesse notarile
e soluzioni applicative. Atti dei Convegni tenutisi a Genova il 3 marzo e a Salerno il 21 aprile 2007, 2007,
disponibile su elibrary.fondazionenotariato.it; Su problemi specifici inerenti la fusione e la fusione
semplificata si vedano anche ante riforma DE ROSA, Applicazione analogica per la fusione semplificata, in
Notariato, 1996, 463 ss.; FIMMANO, La fusione semplificata, in Trattato teorico pratico delle societd, I,
Milano 1999; FIMMANO, Fusione semplificata e situazione patrimoniale aggiornata, in Le Societd, 1996,
823; FIMMANO, Presupposti della procedura "semplificata" di fusione, in Notariato, 1995, 50; LAURINI, La
fusione, in Riv. not., 1991, |, 587; MANZINI, Applicazione "iperestensiva" della procedura semplificata di
fusione, in Notariato, 2000, 41; MANZINI, La fusione inversa ossia l'incorporazione della controllante nella
controllata, in Contratto e impresa 2000, 850; MARCHETTI, Appunti sulla nuova disciplina delle fusioni, in
Riv. not., 1991, 17 ss.; SALAFIA, Incorporazione di societa interamente posseduta e casi simili, in Le Societa,
2000, 517 ss.; SERRA e SPOLIDORO, Fusioni e scissioni di societa, Torino, 1994. Dopo la riforma: CIVERRA,
Le operazioni di fusione e scissione, Milano 2003; DI VITA, La fusione semplificata nella riforma, in Studi
sulla riforma del diritto societario, Milano, 2004, 583; GUERRERA, Trasformazione, fusione e scissione, in
N. Abriani ed altri, Diritto delle societa di capitali (manuale breve), Milano, 2003; LA PORTA, Un "caso
particolare" di fusione semplificata, in Le Societa, 2004, 25 ss.; MAGLIULO, La fusione di societa, Milano,
2005; RUOTOLO, I termini della fusione semplificata ex artt. 2505 e 2505-bis deliberata dall'organo
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applicati alcuni dei rilievi evidenziati in tema di gruppi. Infatti, la fusione puo essere usata per
ricapitalizzare la controllante attraverso il patrimonio della controllata e, dunque, come
strumento di riorganizzazione di gruppo.

La fusione per incorporazione pud anche essere inversa, nel caso in cui sia I'incorporata a
controllare I'incorporante (380), o si proceda a un’acquisizione in seguito ad indebitamento
(leveraged buy out) (381). L'operazione di LBO si giustifica se vi sono in capo alla societa obiettivo
ampi margini di miglioramento gestionale, che il management attuale non € in grado di
sviluppare (382).

Come detto, il divieto di procedere a una fusione in pendenza di una procedura concorsuale &
venuto meno (383), fino ad ora anche in caso di fallimento, anche se in seguito all’entrata in
vigore del Codice della crisi la liquidazione giudiziale viene ricompresa tra le cause di
scioglimento, tuttavia il combinato disposto delle norme in materia di operazioni straordinarie

e di liquidazione permette comunque di porre in essere le operazioni corporative fino all’inizio

amministrativo, Studio Cnn, 2006; SCOGNAMIGLIO, Le fusioni e le scissioni "semplificate" nella riforma del
diritto societario, in Riv. not., 2003, 889 ss. Nei trattati: SANTAGATA, Le fusioni, in Trattato delle societa,
diretto da Colombo e Portale, 7, Torino, 2004; CAGNASSO, Commenti agli artt. 2501-ter e septies, 2503,
2505, 2505-bis, 2505-quater, in Il nuovo diritto societario, dirtetto da Cottino, Bonfante, Cagnasso,
Montalent,i Bologna, 2004.

(380) E discusso in dottrina se in caso di controllo di almeno il 90% del capitale sociale siano applicabili a

questa ipotesi le norme in tema di semplificazioni

(381) Prima della riforma attuata con d.lgs. 6/2003 parte della dottrina negava I"ammissibilita del
leveraged buy out ritenendolo in contrasto con I'art. 2358 c.c. e estendeva tale divieto anche alle S.r.l.,
era sostenuta tuttavia anche una tesi contraria che considerava tale operazione legittima in quanto al
momento del finanziamento I'acquisizione si sarebbe gia realizzata e non ci sarebbe garanzia sulle azioni
proprie. Il d.lgs. 6/2003 ha introdotto all’art. 2501-bis c.c. la fusione a seguito di acquisizione con
indebitamento, sancendo per alcuni in modo definitivo I'ammissibilita del merger leveraged buy out e per
altri delimitano, restrittivamente, I'applicabilita dell’operazione medesima. Con il d.lgs 142/2008 & poi
stato modificato I’art. 2358 c.c. che all’ultimo comma fa salvo quanto previsto dagli artt. 2391-bis e 2501-
bis c.c., e discusso se tale deroga debba intendersi in senso restrittivo o nel senso che il 2501-bis non &
soggetto d alcun limite posto dall’art 2358 c.c. Sul punto si veda VICARI, Le operazioni di acquisizione
societaria assistite finanziariamente dalla societa acquisita, in Le acquisizioni societarie, diretto da Irrera,
Torino, 2011, 567 ss.

(382) SAVIOLI, Le operazioni di gestione straordinaria, cit., 267. Sull’operazione di fusione a seguito di
acquisizione con indebitamento si vedano anche CIVERRA, Le operazioni straordinarie, Aspetti civilistici,
contabili e procedurali, Milano, 2008, 503 ss.; SPOLIDORO, Fusioni pericolose (merger leveraged buy out),
in Rivista delle Societa, 2004, 230; BARBA, Profili civilistici nel leveraged buy out, Milano, 2003, 157;
MORANO,”Leveraged buy out” nelle operazioni di fusione dopo la riforma, in Notariato, 2005, 653;
GIULIANO, Fusione con indebitamento e leveraged buy out, in Notariato, 2007, 3, 319.

(383) Tale limite era stato introdotto con il d.Igs. 22/1991 con il quale era stata recepita in Italia la direttiva
CEE n. 855/78 che lasciava agli stati membri la possibilita di ammettere anche alle societa sottoposte a
fallimento, concordato o altre procedure concorsuali la possibilita di ammettere la partecipazione a una
fusione, a tale possibilita aveva pero aderito solo il legislatore belga con I'art. 681 del Code des sociétés
che equiparava la disciplina della fusione di societa in liquidazione a quella della fusione di societa fallita.
In Italia solo con la riforma delle societa del 2003 si e superato questo limite e si e ritenuto che la fusione
potesse essere un’operazione funzionale ad una procedura concorsuale. Come detto, tuttavia,
I'applicabilita della fusione per una societa fallita ha provocato, in dottrina, alcune resistenze, in
particolare relativamente al fatto che il legislatore non € intervenuto per dirimere i contrasti fra la
disciplina codicistica e quella fallimentare.
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della distribuzione dell’attivo. Come gia anticipato, pero, quanto disposto dall’art. 2499 c.c. in
tema di trasformazione, deve considerarsi un principio di carattere generale comune a tutte le
operazioni straordinarie e pertanto, anche per la fusione, dovra essere effettuata una
valutazione sulla compatibilita concreta tra le finalita della procedura concorsuale e
I'operazione.

La fusione pud essere prodromica alla riorganizzazione societaria ed alla ristrutturazione,
finalizzata ad assicurare la continuita aziendale, o essere inserita in un piano finanziario al fine
di reperire quanto necessario alla soddisfazione dei creditori, oppure avere entrambe le funzioni
(384).

Nel caso di procedure concorsuali aventi finalita conservative dell'impresa, come il concordato
preventivo, la funzione assunta ¢ la ristrutturazione dei debiti e il soddisfacimento dei creditori.
Normalmente la fusione & progettata prima che la societa sia ammessa alla procedura di
concordato, dunque il progetto di fusione viene allegato al piano di risanamento, ed € dunque
predisposto dall’'organo amministrativo. La delibera di approvazione del progetto sara dunque
di competenza dell’assemblea straordinaria.

Se la fusione & inserita in un accordo di concordato e questo non sia stato ancora omologato, si
puo procedere con la fusione condizionando I'efficacia della stessa all’'omologa, se invece il
concordato & gia stato omologato non serve nessuna autorizzazione.

Puo anche accadere, pero, che nell’accordo di concordato non sia previsto nulla relativamente
alla fusione, e in tal caso la stessa non e preclusa, ma per poterla attuare servira
un’autorizzazione, che, a seconda che ci sia stata 0 meno I'ammissione del concordato, sara del
giudice delegato o del tribunale.

Per quanto riguarda la fusione sospensivamente condizionata all’'omologa € poi opportuno
distinguere il caso in cui I'atto di fusione sia condizionato, da quello in cui sono le delibere di
approvazione del progetto di fusione ad essere sottoposte alla condizione sospensiva
dell’omologa. Parte della dottrina (385) ritiene che la prima delle due fattispecie non sia
legittima per I'incertezza che tale situazione genererebbe nei terzi, vista la pubblicita attuata nel
registro delle imprese, che dagli stessi autori non e considerata idonea a garantire una chiara
informazione sull’apposizione della condizione stessa. E pero opportuno ricordare in questo
ambito che, essendo possibile differire gli effetti della fusione (386), I'apposizione di una

condizione dovrebbe considerarsi ammessa.

(384) BRUGGER, Sub art. 160 Ifall.-Profili aziendali, cit., 2309

(385) MARCHETTI, Appunti sulla nuova disciplina delle fusioni, in Riv. Not., 1991, |,46; SERRA, SPOLIDORO,
Fusioni e scissioni di societa, Torino, 1994, 143

(386) L'art 2504-bis c.c. in ordine agli effetti della fusione prevede, infatti, la possibilita, nella fusione per
incorporazione, di stabilire una data successiva rispetto a quella dell’esecuzione dell’ultima delle iscrizioni
nel Registro delle Imprese, la dottrina € orientata nell’estendere tale possibilita anche alla fusione in senso
stretto SANTAGATA, Le fusioni, in Trattato delle s.p.a., diretto da Colombo e Portale, VII, 1, Torino, 2004,
567-568; MAGLIULO, La fusione delle societa, Milano, 2005, 309.
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Per quanto riguarda invece la seconda fattispecie in esame, la possibilita di apporre condizioni
alla delibera é ritenuta pacifica e comporta dei vantaggi anche da un punto di vista operativo,
considerando che permette di attenuare I'incertezza legata alla condizione, in ragione del fatto
che al verificarsi della stessa gli amministratori delle societa coinvolte sono obbligati a stipulare
I'atto di fusione.

Qualora la fusione sia prevista dal concordato, dato che lo stesso € votato dai creditori a
maggioranza dei crediti ammessi al voto ex artt. 107 e 109 del Codice della crisi e sottoposto a
omologa, alla quale possono opporsi solo i creditori dissenzienti ai sensi dell’art. 112 del CClI, i
creditori stessi possono contestare validita dell’'operazione solo opponendosi all’'omologa, come
previsto dall’art 116 CCI. Pertanto, con il Codice della crisi il termine per I'opposizione ex 2503
c.c. viene sostanzialmente sostituito dal voto favorevole dei creditori nella procedura di
concordato. L’aver votato favorevolmente in tale sede preclude, dunque, la possibilita di fare
opposizione per le societa soggette a procedura concorsuale. Cio risolve un problema emerso
sotto la precedente disciplina. Infatti, dato che per I'approvazione della proposta di concordato
serve il voto favorevole dei creditori che rappresentino la maggioranza dei crediti ammessi al
voto, tale decisione della maggioranza potrebbe essere frustrata con I'opposizione di un
creditore di minoranza all’'operazione di fusione prevista nel concordato medesimo. La dottrina
(387) aveva sostenuto, in relazione a questo fenomeno che i creditori sociali, ove la fusione
facesse parte della proposta di concordato, non avrebbero potuto opporsi ex art 2503 c.c.,
riproponendo lo schema dettato dall’art. 2503-bis c.c. in relazione agli obbligazionisti.

In caso di procedura fallimentare iniziata devono distinguersi i casi in cui sia I'incorporante ad
essere sottoposta a fallimento da quello in cui sia I'incorporata e dal caso in cui tutte le societa
partecipanti alla fusione siano sottoposte a fallimento. Se la societa fallita incorpora una societa
in bonis & opportuno distinguere il caso in cui l'incorporata sia interamente controllata da quello
in cui non lo sia (388). Nel primo caso infatti non si pongono problemi di pregiudizio in capo ai
soci, ma solo in capo ai creditori, che in ogni caso possono esercitare il loro diritto di opposizione
e sono chiamati ad esprimere il loro parere mediante il comitato dei creditori; se invece la
societa non & interamente controllata viene in rilievo I'interesse dei soci di minoranza, in quanto
questi potrebbero subire la fusione con una societa fallita, anche se rimane la possibilita per gli
stessi di tutelarsi ex art. 2497 c.c. per abuso da direzione unitaria, nel caso in cui si ravvisasse
nella decisione di fusione un interesse extrasociale. Il socio di minoranza &, infine, tutelato ai
sensi dell’art. 2505-bis c.c., in ipotesi di procedimento semplificato di fusione di societa di
capitali, avendo il diritto di far acquistare la propria partecipazione dalla societa incorporante
per un corrispettivo determinato secondo i criteri previsti per il recesso.

Se e lincorporata ad essere fallita, la fusione si considera legittima solo se al termine

dell’operazione viene meno lo stato di insolvenza. Non si potrebbe infatti ammettere

(387) GUERRERA e MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di “riorganizzazione”, cit., 17 ss.
(388) Sul punto si veda SARLI, Art. 2501. Forme di fusione, cit. 454 ss.
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un’operazione all’esito della quale lo stato di insolvenza si propaga all'incorporante, essendo
questa lesiva dell’integrita patrimoniale della societa.

Se tutte le societa partecipanti alla fusione sono fallite & da ritenere che la fusione non abbia il
fine di risanamento, ma quello di agevolare le operazioni di liquidazione.

Un particolare problema si pone in relazione alla necessita di predisporre una situazione
patrimoniale della societa partecipante alla fusione se questa e fallita e tenti la strada del
concordato mediante riorganizzazione, in quanto la societa in caso di fallimento é tenuta solo a
consegnare al curatore la contabilita e il curatore non e tenuto alla redazione del bilancio
secondo i principi e le norme di redazione di un bilancio ordinario. Pertanto, visto che I'obbligo
di redazione della situazione patrimoniale non viene meno se la societa sia in liquidazione, si
ritiene che alla redazione della stessa debba provvedere I'organo amministrativo della societa
insolvente sulla base dei dati che saranno forniti dagli organi della procedura concorsuale (389).
Quanto fin qui rilevato in tema di fusione di societa fallite puo ritenersi applicabile, dopo

I’entrata in vigore del Codice della crisi, alle societa soggette a liquidazione giudiziale.

V.2 Scissione e scorporo

Gran parte delle osservazioni svolte in tema di fusione puo essere riferito anche alla scissione.
Cio vale, in particolare, per il ricorso alla stessa prima che sia iniziata la distribuzione dell’attivo
in sede di liquidazione, e dunque anche in pendenza di una procedura concorsuale, per la sua
funzione all’interno di un accordo di concordato e per le riflessioni sulla compatibilita della
stessa con lo stato di insolvenza della societa.

E da ritenersi applicabile alla scissione quanto detto in ordine alla natura giuridica della fusione,
anche in relazione al fatto che I'art.2506 c.c. utilizza il termine “assegnazione” in luogo di
“trasferimento” (390). Anche la scissione pu0 apprezzarsi come un’operazione neutra, alla quale
sono sottese diverse ragioni economico-pratiche (391), quali la possibilita di rendere autonomo
un determinato settore dell’attivita imprenditoriale, in modo da valorizzarlo, o, per quanto qui

di interesse, quella di salvaguardare I'attivita sociale (392).

(389) GUERRERA e MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di “riorganizzazione”, cit., 17 ss.
(390) Come invece prevedeva I'art 2504-septies c.c. ante riforma del diritto societario del 2003. Sul punto
SAVIOLI, Le operazioni di gestione straordinaria, cit., 409; contra PICCIAU, Art 2506. Forme di scissione, in
Trasformazione — Fusione — Scissione diretto da Bianchi, in Commentario alla riforma delle societa diretto
Marchetti, Bianchi, Ghezzi, Notari, Milano, 2006, 1025 ss. Per un’analisi ante-riforma si veda invece
BELVISO, La fattispecie della scissione, in Fusioni e scissioni di societa, Milano, 1995, 45 ss.

(391) Le finalita della fusione possono essere varie, la ridefinizione degli assetti proprietari, la separazione
di compagini sociali, I'attribuzione di autonomia giuridica a un settore di attivita, la successione
imprenditoriale, la riorganizzazione di un gruppo di societa, la crescita dimensionale, la gestione della crisi
d’impresa. Sul punto si veda SAVIOLI, Le operazioni di gestione straordinaria, cit., 447 ss.

(392) CABRAS, Scissione di societa e concordato preventivo, in Orizzonti del diritto commerciale, 2019, 649
ss.
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La scissione va distinta dallo scorporo (393), che e il trasferimento in tutto o in parte del
complesso aziendale della societa conferitaria in cambio dell’acquisizione di partecipazioni
sociali, in modo che nel patrimonio della scorporante vi siano azioni o quote in luogo dell’attivita
produttiva scorporata (394). Tale attivita € simile nelle finalita e nel risultato pratico alla
scissione, ma se ne distingue nettamente quanto alla natura giuridica perché mentre la scissione
realizza una mera modifica dello statuto sociale, lo scorporo € invece un trasferimento, e
comporta un mutamento nella soggettivita e nella proprieta delle partecipazioni sociali.
Mentre inoltre la scissione pud essere liquidativa, pu0 aversi scorporo solo in funzione
dell’esercizio di attivita economica. Lo scorporo diretto, nel quale una societa conferisce tutta o
parte della sua azienda in altra societs, si distingue da quello indiretto, nel quale a mezzo di una
riduzione reale del capitale sociale, con rimborso ai soci, gli stessi conferiscono quanto ottenuto
a titolo di rimborso in una nuova societa. Lo scorporo indiretto ha poca rilevanza pratica, in
qguanto raggiunge un risultato del tutto simile a quello della scissione ma € meno conveniente
per la molteplicita di trasferimenti necessari alla sua realizzazione.

A seconda della funzione economico-pratica che assume, lo scorporo pud essere dismissorio, se
attuato in vista di una successiva cessione dell’intero patrimonio aziendale o parte di esso, in tal
caso l'operazione ha il fine di reperire nuovi mezzi finanziari, o organizzativo (395), qualora si
sostanzi in un’operazione di finanza straordinaria, che consenta una crescita dell’azienda
attraverso linee esterne (396). Lo scorporo dismissorio nell’ambito di procedure concorsuali si
realizza attraverso il conferimento da parte della societa del complesso aziendale in altra
societa, nelle mani degli organi della procedura, e puo essere utilizzato per distinguere i settori
recuperabili dagli altri

Sia la scissione che lo scorporo possono essere funzionali alla riorganizzazione della societa in
crisi, mentre lo scorporo & un momento di ristrutturazione dell'impresa che attuazione al
programma organizzativo della societa ma comporta un trasferimento del compendio aziendale,
la scissione € caratterizzata da una continuita patrimoniale e soggettiva (397), per cui la societa

resta la stessa e sopravvive in un nuovo assetto organizzativo (398).

(393) Per una analisi generale sullo scorporo si veda RACUGNO, Lo “scorporo” d’azienda, Milano, 1995.
(394) RACUGNO, Scorporo d’azienda, in Eciclopedia Giuridica Treccani, 1990.

(395) Con lo scorporo organizzativo la societa conferente la totalita o una parte del suo complesso
aziendale diventa holding e crea una struttura di gruppo. Puo essere utilizzato, inoltre, per la creazione di
un settore produttivo disomogeneo, per costituire consorzi o reti d’imprese. Si precisa, infine, che si &
considerata superata la tesi che sosteneva I'inammissibilita dello scorporo, derivante dalla impossibilita
ante-riforma di costituire una nuova societa con unico socio.

(396) Acquisizioni e joint-ventures

(397) Si segnala tuttavia I'orientamento che gia prima della riforma del 2003 e della netta configurazione
della scissione come modifica dello statuto, ravvisava delle differenze tra la scissione e il conferimento
d’azienda, si veda in merito PALMIERI, Scissione di societa e circolazione dell’azienda, Torino, 1999, 1 ss.
(398) Puo porre dei dubbi la fattispecie di scissione parziale in favore di beneficiaria preesistente, in
quanto in questo caso nel piano concreto |'operazione realizzata non sarebbe dissimile dallo scorporo,
tuttavia la dottrina prevalente, e la prassi notarile, ritengono che anche in questo caso non vi sia
trasferimento di beni ma mera modifica dell’atto costitutivo.
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In caso di crisi la scissione offre la possibilita di recupero dell'impresa, in quanto sarebbe
possibile proseguire I'attivita con la beneficiaria, e assoggettare a liquidazione o a una procedura
concorsuale la scissa, alla quale resteranno patrimonio da liquidare e i debiti, e realizzare una
nuova distribuzione di attivita produttive, ripartendole tra societa preesistenti e di nuova
costituzione, mediante la quale I'impresa si riorganizza per proseguire I'attivita in modo diverso
(399).

La scissione in pendenza di una procedura concorsuale richiede di verificarne la compatibilita
con la disciplina concorsuale. Visto che l'operazione coinvolge I'organo amministrativo e
I'assemblea dei soci, e le relative competenze risultano essere distinte nettamente e non
sostituibili, va verificato come esse si atteggino in relazione alle regole concorsuali. Sul punto
parte della dottrina ritiene che in caso di concordato le competenze degli organi sociali vengano
surclassate dalla competenza degli organi della procedura una volta ottenuta 'omologa (400),
altra tesi invece, sostiene che siano superabili solo in caso di comportamento ostruzionistico
(401).

Le riflessioni in ordine al coordinamento tra procedura societaria e concorsuale per la fusione
sono in gran parte analoghe a quelle gia analizzate in tema di fusione.

Le peculiarita sull’operazione di scissione si riscontrano, invece, maggiormente sotto il profilo
patrimoniale in quanto la possibilita che & offerta con la fusione di limitare la responsabilita della
beneficiaria al patrimonio assegnatole, secondo alcuni (402) darebbe luogo a una vera e propria
separazione patrimoniale, in deroga all’art. 2740 c.c., in quanto la beneficiaria sarebbe in
concreto esonerata dalla responsabilita per il surplus di patrimonio assegnatole con la scissione.
L'operazione di separare, in questo modo, il ramo di attivita gestibile, che potrebbe dunque
proseguire in continuita aziendale libero dei debiti che graverebbero invece sul ramo non
salvabile, paventa, tuttavia, dei profili di illegittimita, tanto da ricollegarsi all’ipotesi di
bancarotta fraudolenta (403), a meno che non sia inserita nell’ambito di una procedura
concorsuale e in particolare di un piano di concordato (404). La legge consente in tal caso in
concreto al debitore di determinare il patrimonio aggredibile (405), mediante una procedura

dagli effetti irreversibili, e i creditori restano tutelati dal termine per fare opposizione

(399) CABRAS, Scissione di societa e concordato preventivo, cit., 649 ss.

(400) Sul punto e in generale sulle competenze degli organi sociali nel concordato GUERRERA, I/ rapporto
tra gli organi sociali e gli organi della procedura concorsuale nelle ristrutturazioni di societa in crisi,
Relazione al Convegno di Napoli del 10-11 giugno 2018 su “Le operazioni societarie straordinarie tra
tradizione e innovazione”, in dirittofallimentaresocieta.it

(401) Sul punto CABRAS, Scissione di societa e concordato preventivo, cit., 649 ss.

(402) Si veda CABRAS, Scissione di societa e concordato preventivo, cit., 649 ss.

(403) Cosi almeno secondo alcune pronunce penali della suprema corte, anche se, si precisa, parte della
dottrina e scettica sull’applicabilita della bancarotta alle fattispecie di scissione.

(404) Per un’analisi relativa alla scissione nel concordato si veda GUERRERA e MALTONI, Concordati
giudiziali e operazioni societarie di “riorganizzazione”, cit., 17 ss.

(405) CABRAS, Scissione di societa e concordato preventivo, cit., 649 ss.
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all’'operazione e dalla responsabilita solidale prevista dagli artt. 2506-quater, ultimo comma, e
2506-bis, terzo comma, c.c. (406), che tuttavia resta limitata al patrimonio netto assegnatole.
In particolare, nell’ottica di recupero di imprese societarie in crisi, uno strumento rilevante si
rinviene nella c.d. scissione negativa. Relativamente alla scissione di una societa con valore
negativo € opportuno distinguere il caso in cui il valore contabile della scissa sia negativo, cosi
come il valore reale, dal caso in cui il solo valore contabile sia negativo ma quello reale sia,
invece, positivo. Nel primo caso si ritiene che la scissione non sia ammissibile, nel secondo caso
che lo sia solo in caso di beneficiaria preesistente. Per far si che possa compiersi I'operazione &
necessario che le perdite della scissa possano essere assorbite dalla beneficiaria e che dunque
al termine dell’operazione la beneficiaria non si trovi in una situazione di perdite rilevanti,
risultando altrimenti necessario procedere a rivalutazione.

Quanto agli effetti della scissione essi sono irreversibili, anche qualora il concordato venga
revocato o annullato. Tale irreversibilita si scontra pero con il diritto dei creditori di agire con
revocatoria. Parte della giurisprudenza ha ritenuto, infatti, che |'azione revocatoria, quale
strumento di carattere generale per la tutela del diritto di credito in ottica conservativa, sia
esperibile anche in occasione di operazioni di scissione, ritenendo che I'art. 2506-quater c.c.,
non sia ostativo all’esperimento di tale azione, e che I'operativita della stessa non venga esclusa
dalla disciplina in tema di invalidita dell’atto di scissione (407).

La tesi opposta (408) considera invece che la circolazione della scindenda societa comprenda un
unicum di attivita e passivita, ed esclude I'esperibilita della revocatoria in quanto il sistema
societario & completo e disciplina le ipotesi di invalidita dell’atto di scissione e di responsabilita

prevedendo appositi rimedi. La giurisprudenza a sostegno della applicabilita della revocatoria

(406) L'art 2506-quater c.c. all’'ultimo comma fissa il principio residuale di responsabilita solidale limitata
al valore effettivo del patrimonio netto assegnato alla beneficiaria o rimasto alla scissa, in relazione ai
debiti non assolti dalla societa a cui non sono stati attribuiti, si veda PICONE, Art. 2506quater. Effetti della
scissione, in Trasformazione — Fusione — Scissione diretto da Bianchi, in Commentario alla riforma delle
societa diretto Marchetti, Bianchi, Ghezzi, Notari, Milano, 2006, 1185-1186; I’art 2506-bis c.c. invece,
regola la sorte dei debiti che non emergano dal progetto di scissione.

(407) Trib. Catania, 4 marzo 2013, in llcaso.it;

(408) Trib. Napoli, 26 novembre 2018, in ilcaso.it; nello stesso senso: App. Catania, 19 Settembre 2017, in
Fall., 2018, 902; Trib. Bologna, 1° aprile 2016, in Fall., 2016, 877, in Notariato, 2016, 604; Trib. Bologna,
24 marzo 2016, in Riv. not., 2016, 547; Trib. Forli, 4 febbraio 2016, in tribunale.forli.giustizia.it; Trib. Roma,
7 novembre 2016, in Giur. comm., 2018, 1, Il, 136, con nota di PIN, Scissione e azione revocatoria ordinaria
e fallimentare; in Dir. fall., 2018, Il, 179, in Giur comm., 2018, 11, 136; Trib. Roma, 19 ottobre 2015, in Pluris;
Trib. Napoli, 31 ottobre 2013, in Giur. it., 2014, 1416, con nota di CAVANNA, Scissione: un’operazione
intangibile?; Trib. Napoli, 4 marzo 2013, in Riv. dir. comm., 2014, 11, 111; Trib. Napoli, 18 febbraio 2013, in
Giur. comm., 2014, 1I, 1040, con nota di RIVIECCIO, Tutela dei creditori sociali tra azione revocatoria e
scissione societaria, e in Riv. dir. comm., 2014, I, 1; Trib. Napoli, 31 ottobre 2013, in Riv. dir. comm., 2014,
Il, 111, con nota di ANGELICI, La revocatoria della scissione nella giurisprudenza; Trib. Catania, 9 gennaio
2012, in Riv. not., 2012, 3, 728 e in Vita not., 2012, 1, 278; Trib. Modena, 22 gennaio 2010, in
giurisprudenza-modenese.it; Trib. Milano, 8 settembre 2003, in Giur. comm., 2005, 1l, 198 con nota di
BELTRAMI, Accoglimento dell’opposizione dei creditori ex art. 2503 c.c. a fusione gia eseguita; Trib. Roma,
11 gennaio 2001, in Foro pad., 2011, 608, e in Dir. fall., 2001, Il, 442 e ss. con nota di DI GRAVIO, La
revocatoria fallimentare dell’attribuzione dei beni della scissione delle societa.
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(409), ritenendo che la revocatoria non comporti invalidita della scissione ma consenta di
recuperare all’attivo i beni che ne sono usciti e di esercitare un’azione esecutiva sul patrimonio
della beneficiaria, si fonda sulla distinzione tra invalidita e inefficacia, e si basa sulla visione
dell’operazione di scissione come fattispecie a formazione progressiva, composta dalla modifica
dello statuto e dall’assegnazione patrimoniale alla scissa, tale per cui sarebbe possibile rendere
inefficace solo I'assegnazione patrimoniale.

Chi contesta questo punto di vista (410) sostiene che non sia possibile rendere inopponibile solo
una parte dell’operazione, considerando che la scelta del legislatore, anche europeo, € quella di
considerare il patrimonio della scissa in maniera unitaria, mentre la scissione resta
un’operazione fondata sul principio di continuita patrimoniale e soggettiva. Secondo tale
prospettiva non sarebbe dunque possibile colpire con la revocatoria gli effetti patrimoniali della
scissione, lasciando inalterati gli effetti corporativi (411).

Nonostante la dottrina abbia a lungo sostenuto che il sistema della scissione costituisce un
microcosmo autonomo, grazie ai rimedi previsti, quali I'opposizione, la responsabilita solidale
(art. 2506-quater, comma 3, c.c.), la responsabilita risarcitoria dettata a tutela dei creditori
involontari (2504-quater, comma 2, c.c. applicabile in forza del richiamo di cui all’art. 2506-ter
c.c.), recentemente la Corte di Cassazione (412) si & espressa per 'ammissibilita della revocatoria
nelle ipotesi di scissione societaria, considerando |’azione revocatoria ordinaria dell’atto di
scissione societaria sempre esperibile, in quanto volta ad ottenere I'inefficacia relativa dell’atto,
inopponibile al solo creditore pregiudicato, a differenza dell’opposizione dei creditori sociali

prevista dall’art. 2503 c.c. finalizzata, invece, a far valere linvalidita dell’operazione. La

(409) Trib. Benevento, 12 ottobre 2017, in Giur. comm. 2019, Il, 392, con nota di BELLO, Revocatoria
dell’atto di scissione: una questione aperta; Trib. Roma, 12 giugno 2018, in Foro it., 2018, 10, 1, 3291; Trib.
Bergamo, 28 febbraio 2018, n. 513, in Dejure; Trib. Napoli, 11 gennaio 2018, in llsocietario.it; Trib. Napoli,
24 luglio 2017 in giustiziacivile.com, con nota di RUBINO DE RITIS; Trib. Pescara, 17 maggio 2017, in
Societa, 2017, 1082, con nota di MALTONI — SPOLIDORO, Revocatoria della scissione e direttiva europea;
Trib. Napoli, 24 Luglio 2017, in GiustiziaCivile.com; Trib. di Roma, 18 novembre 2016, in
giurisprudenzadelleimprese.it; Trib. Roma, 16 agosto 2016, in Riv. not., 2016, I, 932, con nota di RUOTOLO
- BOGGIALI, (In)compatibilita fra scissione e azioni revocatorie; Trib. Venezia, 5 febbraio 2016, in Societa,
2016, 503 con nota di CASSANI; in Fall., 2016, 491 con nota di POTOTSCHNIG, (Azione di revocatoria
ordinaria promossa da un fallimento ex art. 66 Ifall.); Trib. Milano, 9 luglio 2015, in
giurisprudenzadelleimprese.it; Trib. Benevento, 17 settembre 2012, in il-caso.it; Trib. Catania, 9 maggio
2012, in Fall., 2013, 983, con nota di MILANO, La revocatoria fallimentare della scissione societaria; Trib.
Palermo, 25 maggio 2012, in Pluris; Trib. Palermo, 26 gennaio 2004, in Giur. comm., 2007, Il, 250, con
commento di DAVIGO, Brevi spunti su alcune questioni relative alla ammissibilita dell’azione revocatoria
fallimentare dell’atto di scissione societaria; Trib. Palermo, 26 gennaio 2004 in Fall., 2004, 819; Trib.
Livorno 2 novembre 2003, in Fall.,, 2004, 1138, con commento di MONTALDO, Scissione societaria e
revocatoria fallimentare.

(410) FIMMANO, La irrevocabilita della scissione societaria, in ilcaso.it, 2019

(411) PICCIAU, Sulla difficile coesistenza dell'istituto della revocatoria con la scissione di societa, in Rivista
delle Societa, 2019, 695 ss.; si precisa che I'autore parte da una concezione attributivo-traslativa della
scissione e non modificativo-evolutiva.

(412) Cassazione Civile, Sez. |, 4 dicembre 2019, n. 31654, in Il Fallimento 2020, 906 ss. con nota di
PICCIAU, La Corte di cassazione ammette la revocatoria della scissione.
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responsabilita solidale della societa beneficiaria non sarebbe, inoltre, rilevante al fine di
eliminare il pregiudizio negativo provocato dall’uscita dei beni dal patrimonio della scissa. La
Corte di Giustizia (413), in una recente pronuncia, ha confermato questo indirizzo. Puo qui
osservarsi, al riguardo, che a fronte delle tendenze dell’ordinamento a far prevalere l'interesse
alla continuazione dell’attivita d’impresa anche rispetto alla tutela dei creditori (414),
I'ammissibilita dell’azione revocatoria, che pare essere retaggio di una visione forse superata e
iperprotettiva nei confronti dei creditori sociali, richiede comunque un miglior coordinamento

con gli obiettivi del recupero verso il quale muove l'intero sistema.

VI. L'Ottica liquidativa

Sembra infine necessario un cenno alla prospettiva della liquidazione, che operera nei casi in cui
la continuazione dell’attivita non sia possibile o risulti economicamente svantaggiosa e nei casi
in cui il valore di going concern sia negativo, per assicurare il soddisfacimento dei creditori nella
misura maggiore possibile.

Seppur notevolmente ridimensionata in ragione del maggior peso assunto dal mantenimento
della continuita e dalla valorizzazione del going concern la liquidazione della societa in crisi non
e certamente espunta dall’ordinamento. Anche se il sistema & attualmente proiettato al
superamento della considerazione negativa attribuita al fallimento, & stato predisposto con il
codice della crisi lo strumento equivalente della liquidazione giudiziale (415), scevro dallo stigma
fallimentare e indirizzato verso il refresh start e la seconda chance per I'imprenditore coinvolto
in forme di insolvenza irrecuperabile dell’impresa.

La liquidazione puo derivare da una scelta volontaria dei soci, che potrebbero aver perso
interesse alla prosecuzione della societa, o dall’avverarsi di una delle cause di scioglimento
previste dall’art. 2484 c.c. Dalla liquidazione che segue allo scioglimento delle societa per una
delle cause di cui all’art. 2484 c.c., va tenuta distinta la liquidazione fallimentare. Nel primo caso
la liquidazione segue il verificarsi di una causa di scioglimento e la nomina dei liquidatori e si

conclude con l'estinzione della societa (416). Questa fase si connota sicuramente per

(413) Corte di Giustizia UE, Sez. Il, 30 gennaio 2020, in I/ Fallimento 2020, 904 ss. con nota di PICCIAU, La
Corte di cassazione ammette la revocatoria della scissione.

(414) Sul punto si veda anche PICCIAU, La Corte di cassazione ammette la revocatoria della scissione, cit.,
9009 ss.

(415) In realta la liquidazione giudiziale si discosta in minima parte dal fallimento tanto che si potrebbe
dire che il legislatore abbia attuato una mera sostituzione lessicale, tuttavia va sottolineato che tale
sostituzione & funzionale al porsi in discontinuita rispetto alla concezione afflittiva del fallimento e
all’adeguarsi alle altre legislazioni europee, come prevede la Relazione illustrativa al decreto legislativo di
attuazione della legge delega 19 ottobre 2017, n. 155. Le innovazioni del codice della crisi, oltre al nome
della procedura, sono volte a rendere la stessa piu snella pur mantenendo le caratteristiche dell’attuale
fallimento. Sul punto si veda BOZZA, L’accertamento del passivo nella procedura di liquidazione giudiziale,
in Fallimento, 2016, 1063 ss.; CAPRINO, La liquidazione Giudiziale, in Il nuovo codice della crisi di impresa
e dell’insolvenza a cura di Sanzo e Burroni, Torino, 2019, 195.

(416) NICCOLINI, Scioglimento, liquidazione ed estinzione della societa per azioni, cit., 245 ss.
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I'emersione di interessi particolari, I'interesse dei creditori al corretto soddisfacimento dei
propri crediti e a quello dei soci, quali residual claimants. A conferma di cio, I'art 2487 c.c. pone
infatti, in capo ai soci la determinazione dei criteri in base ai quali dovra operarsi la liquidazione
e il liquidatore risponde solo nel caso in cui il mancato pagamento dei creditori dipenda da sua
colpa ex art. 2495 c.c. E possibile, perd, ravvisare in via interpretativa un interesse generale
dell’ordinamento alla corretta liquidazione delle imprese che non sono pil in grado di operare
correttamente sul mercato, in particolare se si tiene conto dei pilu recenti approdi della
giurisprudenza di legittimita (417) per la quale I'attivita liquidatoria, anche nella liquidazione
volontaria, deve essere volta al soddisfacimento dei creditori secondo il principio della par
condicio creditorum, tanto da ravvisare, in caso contrario, una responsabilita del liquidatore.
L’emersione di tale interesse generale dell’ordinamento alla corretta liquidazione pone la
necessita di un confronto tra liquidazione volontaria e fallimentare (o piu in generale della
liguidazione inserita all’'interno di una procedura concorsuale), sulla base degli interessi a
sostegno delle due operazioni. Sicuramente nella seconda, anche in relazione a quanto gia
anticipato sull’importanza del mantenimento delle imprese in continuita e dunque della loro
liguidazione ove venga meno il going concern value, I'interesse privato pud essere posto in
secondo piano e addirittura sacrificato rispetto al pil generale interesse all’eliminazione dal
mercato delle imprese insolventi. Nella liquidazione volontaria, invece, per quanto un interesse
“pubblico” possa essere individuato, questo &€ comunque volto alla tutela degli interessi
particolari dei creditori, e di cio & opportuno tener conto in un eventuale bilanciamento con gli
interessi dei soci quali residual claimants.

La liquidazione attuata all'interno di una procedura concorsuale é caratterizzata dal massiccio
intervento giudiziale e prima del Codice della crisi dalle conseguenze negative subite
dall'imprenditore fallito. La distinzione tra liquidazione ex art. 2484 c.c. e liquidazione
fallimentare era ben netta dal momento in cui il fallimento era stato espunto dalle cause di
scioglimento; attualmente risulta, invece, maggiormente sfumata per il fatto che la liquidazione
giudiziale torna ad essere ricompresa al n. 7-bis) dell’art 2484 c.c. tra le cause di scioglimento
delle societa e dal venire meno degli effetti negativi del fallimento.

Dal punto di vista della disciplina e dei presupposti la disciplina della liquidazione giudiziale non
si distingue sostanzialmente da quella del fallimento (418) se non per il fatto che si prevede un
procedimento unitario per le fasi prodromiche e per i profili processuali, e le poche modifiche
sono pensate nell’ottica di semplificazione e snellezza delle procedure.

Caratterizzante della procedura & un forte accentramento di poteri nelle mani del curatore,

come previsto dagli artt. 129-132 del Codice della crisi, che sposta il baricentro delle competenze

(417) Su questa linea due recenti ordinanze della Suprema Corte sostengono I'applicabilita del principio
generale della par condicio creditorum alla liquidazione ordinaria, ricavabile dagli artt. 2740 e 2741 c.c,,
cfr. Cass., 15 gennaio 2020, n. 521; Cass., 12 giugno 2020, n. 11304;

(418) FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 105 ss.
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nell’esecuzione del programma di liquidazione (419). Il curatore & I'organo propulsivo dell’intera
procedura, allo stesso € affidata I'amministrazione del patrimonio compreso nella liquidazione
giudiziale e la vera e propria gestione dell'impresa insolvente (420). Relativamente alle
prerogative del curatore, I'art. 255 CClI gli attribuisce la legittimazione ad esercitare le azioni
risarcitorie previste in favore della societa e dei creditori sociali, che possono essere esercitate
e proseguite anche separatamente. In caso di societa soggetta a direzione e coordinamento il
curatore ha la facolta di esercitare anche I'azione di cui all’art. 2497, comma 4, c.c. Sotto il profilo
gestorio, ai sensi dell’art. 264 CClII, il curatore pud compiere le operazioni relative alla struttura
finanziaria e all’organizzazione della societa che siano previste dal programma di liquidazione.
Lo stesso programma puo attribuirgli alcune delle competenze proprie dell’assemblea dei soci
(421), potrebbe ad esempio aumentare il capitale o riorganizzare I’allocazione di assets e rami
d’azienda in modo da rendere superabile un eventuale ostruzionismo dei soci (422).

Non ci sono sostanziali modifiche rispetto alle previgenti disposizioni sul processo di
accertamento dello stato passivo.

E stata invece modificato Iistituto dell’esercizio provvisorio dell'impresa per incentivare la
prosecuzione dell’attivita nel corso della liquidazione giudiziale, a conferma che la conservazione
dell’azienda resta la priorita del legislatore (423). E necessario a tal fine un costante
monitoraggio dell’attivita aziendale (424), tenendo conto del fatto che il tribunale pud ordinare
la cessazione dell’attivita ogni qual volta ne ravvisi I'opportunita.

Resta la possibilita di chiudere la procedura di liquidazione giudiziale in forma concordataria. Il
concordato nella liquidazione giudiziale non e difforme al concordato fallimentare, ma
I'inserimento di questa procedura nel nuovo contesto fa si che lo stesso possa essere inteso
come un’occasione per rimettere in circolazione le risorse economiche dell'imprenditore

insolvente (425).

(419) USAI, Le operazioni sul capitale della societa nel codice della crisi, in ilcaso.it, 2019.

(420) Cosi FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 105 ss.

(421) a differenza del concordato, nella liquidazione giudiziale il Codice della crisi presta maggiore
considerazione ai diritti dei soci, i quali hanno, nel caso in cui il curatore assuma delle prerogative proprie
dell’assemblea, il diritto di essere informati, oltre a quello di opporsi alla modifica della struttura
organizzativa (art. 264 CCll) e di essere convocati in assemblea (233 CClI), sul punto si veda STANGHELLINI,
Verso uno statuto dei diritti dei soci di societa in crisi, cit., 295 ss.

(422) Sul punto anche LOSITO, Liquidazione giudiziale e concordato nella liquidazione giudiziale delle
societa, in Il nuovo codice della crisi di impresa e dell’insolvenza a cura di Sanzo e Burroni, Torino, 2019,
245 ss.

(423) CAPRINO, La liquidazione Giudiziale, cit., 225.

(424) 1l curatore deve essere convocato ogni tre mesi per essere informato sull’andamento della gestione
e per pronunciarsi sull’opportunita di continuare I'esercizio; se il comitato dei creditori non ravvisa
I’'opportunita di continuare I'esercizio il giudice delegato ne ordina la cessazione; ogni semestre il curatore
deve, inoltre, depositare un rendiconto dell’attivita.

(425) SARDELLA, Concordato nella liquidazione Giudiziale, in Il nuovo codice della crisi di impresa e
dell’insolvenza a cura di Sanzo e Burroni, Torino, 2019, 242-243.
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Risultando ormai il sistema orientato a non disperdere il patrimonio aziendale ma conservarlo e
proseguire la gestione dell’attivita, allocando sul mercato l'impresa, in quanto prevale
I'interesse pubblico al mantenimento in vita dell'impresa anche quando sottoposta a
liguidazione giudiziale (426), I'apertura della procedura non determina I'immediata cessazione
dell’attivita. Il tribunale pud autorizzare il curatore a proseguire I'esercizio dell'impresa sempre
che questo non comporti un grave danno per i creditori, svolgendo una valutazione comparativa
delle diverse prospettive. Durante il corso della procedura €, inoltre, sempre possibile che il
tribunale disponga I'esercizio dell’impresa da parte del curatore con decreto motivato, secondo
una valutazione meramente aziendalistica e senza pil la necessita di effettuare una valutazione
relativa al pregiudizio che la continuazione puo cagionare ai creditori, come invece avviene nella
prima fase.

Un’alternativa all’esercizio provvisorio dell'impresa é I'affitto di azienda, sempre che questo
istituto appaia utile alla successiva vendita della stessa o di parti di essa. Si applicano in tal caso
le norme in tema di cessione d’azienda previste dal Codice civile. Per attuare questa scelta &
necessario che essa risulti conveniente per i creditori sociali, anche se il solo fatto che la
gestione, e dunque il rischio d’impresa, non gravi piu sulla massa liquidativa, ma su un soggetto

terzo, sembra rendere tale operazione di per sé conveniente ai fini della liquidazione.

(426) Sul punto FAUCEGLIA, Il nuovo diritto della crisi e dell’insolvenza, cit., 164 ss.
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Conclusioni
La necessita di superare il modello di gestione dell'impresa insolvente contenuto nella legge

fallimentare & emersa con chiarezza sia a livello europeo che nazionale, tanto da giustificare una
lunga evoluzione che ha richiesto diverse fasi, cosicché dal sistema, di per sé coerente,
focalizzato sul soddisfacimento dei creditori delineato nel 1942, si € arrivati ad un sistema
frammentario a seguito dei numerosi interventi legislativi.

Dapprima il legislatore, e di seguito gli interpreti, hanno cercato di ritrovare con l'introduzione
del Codice della crisi una coerenza nella normativa concorsuale, ma & opportuno interrogarsi
sulla tenuta del sistema cosi come dal nuovo codice delineato, sul presupposto che il diritto
societario non debba essere sacrificato a quello fallimentare.

D’altra parte, anche il dogma del capitale € venuto meno e anche in questo caso il sistema &
parso essersi disgregato a seguito di diversi interventi legislativi, ma tale crisi della centralita del
capitale sociale ha anche permesso di ampliare i limiti, un tempo posti dalla dottrina prevalente,
relativi alle operazioni di ricapitalizzazione e riorganizzazione. L'ampliamento di questi limiti &
ammesso e si giustifica con la volonta del recupero, sempre se si tiene conto delle caratteristiche
proprie della societa, a partire dal tipo societario, al fatto che la stessa sia assoggettata o meno
a diritto speciale e, nondimeno, considerando i soggetti che compongono la compagine sociale.
Ricondurre a una coesione sistematica questi mutamenti e le norme, anche piu recenti, che
hanno contribuito a rompere il precedente equilibrio (concentrato sul soddisfacimento dei
creditori e sul capitale sociale), & possibile attraverso la rilettura di tutto il sistema, sia
concorsuale che societario, nella chiave del mantenimento della continuita aziendale.

La stessa prospettiva del mantenimento dell’attivita in continuita sopperisce alla perdita di
garanzia dei creditori dovuta alla rimodulazione del ruolo del capitale sociale, e si pone come
obiettivo della gestione e come giustificazione all’attuazione di diverse operazioni straordinarie
e di ricapitalizzazione

La coerenza del diritto della crisi si ritrova mediante questa lettura sistematica che incide
inevitabilmente sui doveri di governance e di gestione degli amministratori.

A conferma di cio le nuove norme sulla predisposizione degli assetti amministrativi e contabili
rimarcano che la volonta di mantenere I'impresa in continuita deve integrare il contenuto del
dovere di diligenza degli amministratori e la normativa sul concordato preventivo, in particolare
il concordato in continuita, ormai focalizzato sulla riorganizzazione dell’attivita e sul suo
finanziamento piuttosto che sull’esecuzione sul patrimonio, che favorisce I'attuazione di
operazioni diverse nel tentativo di evitare la liquidazione.

Non viene comunque meno la possibilita di liquidare la societa, in particolare in caso sia venuta
meno quella prospettiva di continuita che € il presupposto per il mantenimento in essere di ogni

struttura imprenditoriale.
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Nonostante appaia preferibile sostenere che disciplina concorsuale e societaria vadano a
compenetrarsi trovando come punto di equilibrio il mantenimento della continuita aziendale, &
opportuno sottolineare che permangono nel sistema alcuni problemi e incoerenze.

In primo luogo, c’é da chiedersi se il concordato preventivo, che & stato trainante nella
delineazione del nuovo assetto, & destinato a rimanere centrale, come emerge dal Codice della
crisi, o & destinato ad essere scalzato nella prassi da altre forme di accordi, anche e in particolare
stragiudiziali, agevolati da snellezza delle procedure, e dunque a perdere la spinta propulsiva
sulla quale il nuovo sistema si basa. Relegando ai margini il concordato verrebbe messo da parte
I'istituto che piu di tutti e frutto del coordinamento delle due normative societaria e concorsuale
e che permette di caratterizzare in maniera puntuale le diverse fasi della vita della societa, quella
in bonis e quella in crisi.

Una incoerenza si ritrova in quello che, sulla base della recente giurisprudenza di legittimita ed
europea, ¢ il rapporto tra la scissione e I'azione revocatoria. Come € stato sottolineato, infatti, i
piu recenti approdi interpretativi e giurisprudenziali ritengono compatibili I'azione revocatoria
e la scissione societaria, nonostante la natura di tale operazione sia modificativa, non traslativa,
e nonostante la disciplina della scissione appronti diversi strumenti di tutela. Questa lettura é
fondata sulla distinzione tra invalidita e inefficacia, per la quale, essendo I'operazione di
scissione una fattispecie a formazione progressiva, sarebbe possibile rendere inefficace solo
I'assegnazione patrimoniale, senza che cid0 comporti invalidita della scissione. Simili
considerazioni rispondono ad esigenze di tutela dei creditori sociali che stridono con gli obiettivi
del recupero verso il quale muove l'intero sistema e rischiano di disincentivare I'uso
dell’operazione di scissione al fine della riorganizzazione societaria in stato di crisi.

Infine, alla prova della crisi, seppure di natura straordinaria ed eccezionale come quella in essere
a causa della pandemia dovuta al COVID-19, pare che lo stesso legislatore non abbia ritenuto il
sistema sufficientemente efficace per scongiurare I'aggravarsi della crisi economica; infatti, i
provvedimenti presi sono stati volti a congelare I'entrata in vigore della nuova normativa anche
se, al contempo, si € ammessa l'incapacita del vecchio sistema, fondato sul capitale sociale, di
farvi fronte, inibendo gli strumenti di cui agli artt. 2446, 2447, 2482bis, 2482ter c.c.

In tale situazione sarebbe stato forse pil opportuno che il legislatore stesso avesse preso fiducia
nella capacita di monitoraggio del going concern e nel ruolo della valutazione prospettica,
piuttosto che utilizzare una fictio iuris, attraverso la quale si considera automaticamente
I'impresa in continuita, e inibire di fatto le tutele del Codice civile in caso di riduzione per perdite
per cinque anni, con il rischio di ritrovarsi allo scadere del termine con imprese che non le hanno
risanate. Ugualmente si sarebbe potuta permettere I'entrata in vigore di quelle parti del codice
della crisi che non ponessero I'impresa o la societa in situazione tale da dover affrontare ulteriori
costi, ma che avrebbero consentito di risolvere alcune situazioni di pre-insolvenza.

E dunque auspicabile che il legislatore si renda conto che anche questa crisi dovra rientrare, con

le dovute cautele causate dalla eccezionalita della situazione pandemica, nelle maglie del
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sistema come recentemente delineato, in modo che si possano attuare gli effetti positivi per i
quali & stato concepito, o si dovra ritenere che il nuovo sistema, cosi come attualmente
strutturato, sia inefficace nella risposta all’emergenza e ripensare la continuita aziendale in

ottica evolutiva.
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