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di Francesco FELIS".

be article tries to examine some provisions of the Code of business crisis and insolvency and in particular the new article
V86 as modified in the light of economic theories, to verify the problems and what problems the interpretations given by

most recent jurisprudence can create. In particular, the article proceeds with both a legal and an economic analysis to
ive, in relation to article 2086 of the civil code, to verify whether the reference to the precepts of business economics is
Gcient o dispel the donbts that through a control over the organigation of the companies it is not possible to achieve
itrol over their management by realizing what the critics of the institutional theory have ahvays feared due to a possible
rease in state dirigisme. In this case "hetero-direction or dirigisme"" could be achieved, if by chance by other bodies other
in the Public Administration.
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new article 2086 as modjfied in the light of economic theories, to verify the problems and what problems the
interpretations given by the most recent jurisprudence can create. In particular, the article proceeds with both
a legal and an economic analysis to arrive, in relation to article 2086 of the civil code, to verify whether the
reference to the precepts of business economics is sufficient to dispel the doubts that through a control over the
organization of the companies it is not possible to achieve control over their management by realizing what the
critics of the institutional theory have ahvays feared due to a possible increase in state dirigisme. In this case
"hetero-direction or dirigisme" counld be achieved, if by chance by other bodies other than the Public
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Abstract

The article tries to examine some provisions of the Code of business crisis and insolvency and in particular the
new article 2086 as modified in the light of economic theories, to verify the problems and what problems the
interpretations given by the most recent jurisprudence can create. In particular, the article proceeds with both
a legal and an economic analysis to arrive, in relation to article 2086 of the civil code, to verify whether the
reference to the precepts of business economics is sufficient to dispel the doubts that throngh a control over the
organization of the companies it is not possible to achieve control over their management by realizing what the
eritics of the institutional theory have ahvays feared due to a possible increase in state dirigisme. In this case
"hetero-direction or dirigisme" could be achieved, if by chance by other bodies other than the Public

Administration.

Skokokokoskskokskoko Rk sk koRko kR skokkokok sk kk

L articolo cerca di esaminare alcune norme del Codice della crisi di impresa e dell'insolvenza ed in particolare
il nuovo articolo 2086 cosi come modificato alla luce delle teorie economiche, per verificarne i problemi e quali
problemi possano creare le interpretazioni date dalla pin recente ginrisprudenza. In particolare, 'articolo
procede con un’analisi sia ginridica sia economica per giungere ,in relazgione all’art 2086 cc, a una verifica se
il richiamo ai precetti della scienza economica aziendalistica sia sufficiente a fugare i dubbi che attraverso un
controllo sull’organizzazione delle societa non si possa arrivare ad un controllo sulla loro gestione realizzando
quello che i critici della teoria istituzionalistica hanno sempre temuto a causa di un possibile ammento del
dirigismo dello Stato. In questo caso “la etero direzione o il dirigismo” potrebbe essere realizzata ,caso per

caso da altri organi diversi dalla Pubblica Amministrazione.
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“T Battelli del Reno”: teoria contrattualistica e istituzionalistica

di fronte al Codice della crisi di impresa e dell’insolvenza”.

SOMMARIO: Premessa. — 1. Alcuni caratteri della S.p.A. — 2. Gli atteggiamenti degli
amministratori in generale (cenni). — 3. Il comportamento degli amministratori di
fronte all’obbligo di istituire adeguati assetti organizzativi, amministrativi e
contabili. — 4. Gli adeguati assetti (in particolare). — 5. Conclusioni.

Premessa.

Si afferma che il potere che deriva oggi dal c.d. capitalismo della sorveglianza annulla
individuo, la sua personalita, la sua liberta a favore di una massificazione (la vita nell’alveare)
molto lontana da una visione liberaldemocratica, in cui i dati e i comportamenti rilevati,
misurati e raccolti in modo capillare vengono usati per prevedere i comportamenti ma anche
per indirizzarli. I due autori messi in rilievo, quale i protagonisti del capitalismo della
sorveglianza sono Frederic Skinner, psicologo ad Harvard e Alex Pentland direttore dello

Human Dynamics Lab del Media Lab del Mit.

Il primo inventa e concepisce strumenti per studiare il comportamento animale ma vuole un
“condizionamento operante” anche sugli uomini: la nozione di essere umano ¢ quella di un
organismo e I'uomo viene riletto come una “cosa”, un “altro”, un insieme di organismi, un
organismo tra organismi che si differenzia dalla lattuga, da un alce o da un verme solo per la
sua complessita. Ma dove i concetti di liberta e dignita sono un intralcio “/ conoscenza [dei
dati| non ci rende liberi, bensi ci consente di privarci dell’illusione della liberta. In realta, liberta e ignoranza
sono sinonimi”. Con 1 suoi libri “Walden Due” e “Oltre la liberta e la dignita” prefigura la
necessita di introdurre grandi mutamenti nel comportamento umano, dove non c’¢ spazio se

non formale per la liberta.

Il secondo, considerato un guru, all'interno di un clero esclusivo ,¢ il padrino delle tecnologie
indossabili come per esempio Google Glass, ma ha pretese, forse maggiori del primo anche
di ideologo. Se Skinner sosteneva che una societa pianificata ha la capacita “di mantenere
Lintelligenza sul binario ginsto, per fare il bene della societa e non dell'individuo intelligente”, secondo

Pentland, per la prima volta nella storia umana avremo I/ flusso continno di dati comportamentali
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“che permettera di prevedere di tutto, dal traffico, al consumo energetico, dalle malattie ai
crimini, per un “wondo senza guerre o crisi finangiarie, dove ¢ possibile individuare rapidamente e fermare
un’epidemia, nel quale acqua, energia e altre risorse non vengono pin sprecate, nel quale i governi sono parte

del problema e non della soluzione”.

Questa “untelligenza collettiva” agisce in nome di un bene superiore, mentre tutti impariamo ad

agire in modo coordinato secondo dei valori sociali superiori.

Pentland si cruccia che ancora non si siano superati alcuni ostacoli come quello della privacy
e che non si sia raggiunto ancora un accordo sullo scambio tra valori personali e sociali. Non
risponde alla domanda cosa sia il bene superiore o il bene superiore di chi, ma prefigura una
pianificazione che sostituisce la politica. L’atteggiamento si lega alla sfiducia per la societa
democratica e questi guru della Silicon Valley spesso prefigurano per loro stessi un’assoluta
liberta, fanno per loro e le loro aziende i libertari e i liberisti, ma per gli altri diventano dei

dittatori con una dittatura del XXI secolo piu opprimente che mai.
Cosa fare di fronte a queste impostazioni economiche - politiche?

Rivalutare il diritto e le discussioni sulla responsabilita dell’'impresa, sui poteri e I'influenza
che hanno le imprese, soprattutto quelle di rilevanti dimensioni. In particolare sui

comportamenti, diciamo in prima approssimazione, degli amministratori delle societa.

A proposito dell'importanza del diritto in generale basta ricordare Daron Acemoglu e James

A. Robinson'.

I Google ¢ un monopolista. Ma I’Antitrust cosa fa? Impiega pochissime persone e quali prodotti offre? Offre
informazioni che possano dire quali saranno i comportamenti delle persone attraverso un meccanismo che si
articola nella estrazione dei dati, nella incursione nelle vite delle persone, nell’assuefazione, nell’adattamento,
nel reindirizzamento, nella capacita di influenzare v. Shoshana Zuboff. I/ capitalismo della sorveglianza. 11 futuro
dell'nmanita nell'era dei nuovi poteri. Luiss University Press. 2019; Seth Stephens -Davidowitz. La macchina della verita.
Come Google e i Big Data ci mostrano chi siamo veramente. Premessa di Steven Pinker. Prefazione di Gianni Riotta.
Luiss University Press. 2018; Daron Acemoglu e James A. Robinson. Perché le nazioni falliscono. Alle origini di
prosperita, potenza e poverfa. 11 Saggiatore, 2013.Particolarmente incisiva sui pericoli che derivano dai colossi di
internet ¢ la trattazione della Zuboff. Le regole sono necessarie potrebbe essere il pitt adatto commento al
recente libro di Shoshana Zuboff su un tema di attualita scottante. Mentre si discute di imposte non pagate o
eluse dai giganti di internet,dello scandalo Cambridge Analytica e dell’'uso politico dei dati in sede elettorale
nonché della ridotta occupazione che questi colossi di internet creano rispetto al passato esce il libro in oggetto
.Che ha avuto vasta risonanza in America, anche per i possibili riferimenti all’opera famosa di Piketty su Il
capitale .II libro ha avuto recensioni elogiative dal Los Angeles Review of Books,dal New York Times ,dal The
Wall Street Journal,dal Financial Times .1l capitalismo della sorveglianza ,come ¢ stato denominato ,il mondo
cio¢ di Google ,Facebook ecc. .che estrae dati ,mappa i tuoi comportamenti per prevedere e determinare i tuoi
comportamenti e commercializzare i dati estratti , ¢ diverso dal capitalismo che siamo abituati a vedere .11
vecchio capitalismo partiva ,come la Zuboff ricorda ,dal principio di liberta e dall’ignoranza ,per cui tantissime
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I due autori, economisti, non giuristi, ma con una particolare sensibilita al diritto, asseriscono
che: “I/ nocciolo della nostra teoria é il legame fra istituzioni economiche e politiche inclusive e prosperita. Le
istituzioni economiche inclusive che fanno rispettare i diritti di proprieta, offrono pari opportunita e
incoraggiano gli investimenti in nuove tecnologie e competenze conducono alla crescita economica pii facilmente
delle istitugioni estrattive, che essendo strutturate per consentire a pochi il prelievo delle risorse di molti, non

tutelano i diritti di proprieta e non forniscono incentivi all attivita economica” (p. 440-441). Le istituzioni

persone ,agendo individualmente ,nell’ignoranza e senza un piano coordinato ,perseguendo il proprio interesse
,[facevano quello collettivo .Ma almeno in partenza ,per il rispetto dell'individuo da cui partiva ,opponendosi
teoricamente beninteso allo Stato mercantilista ,era rispettoso dell’individuo .Anche se la teoria dei giochi
dimostra che ,in realta la collaborazione ,piu che I'agire individuale puo portare risultati migliori per tutti
,comunque il vecchio capitalismo non pretendeva di conoscere tutto e tutti ,i comportamenti ,le abitudini ,i tic
. modi di pensare ,i sentimenti e le sensazioni di tutti .Il nuovo capitalismo ,della sorveglianza, al contratio
vuole conoscere tutto per fare commercio ,prevedendo o di fatto imponendo quello che ognuno fara. Con un
potere che assomiglia, ma lo puo superare, quello che fu dei robber barons dell’Eta dell’oro in Usa. Zuckerberg
pretende e mette la certezza al posto del mistero ,e in base ad auto regolamentazione ,in base a norme da lui
create ed autoimposte ,vuole esaminare il comportamento sociale a un livello di dettaglio senza precedenti ,ma
soprattutto in modo subdolo ,cercando di sapere anche cosa pensiamo :’I capitalisti della sorveglianza rivendicano
la liberta di disporre della conoscenza, e poi fanno leva sul vantaggio che quella conoscenza offre loro per ampliare e difendere la
propria liberta”(Zuboff p.514) .”Non contano pis sulle persone come consumatori |...)gli utenti diventano le materie prime del
processo digitale ,mirato a nuovi clienti [...)i rapporti sociali non sono pin incentrati sugli scambi reciproci”(Zuboff p.515).11
capitalismo della sorveglianza si pone in netta discontinuita rispetto al vecchio capitalismo perche ritiene la
Zuboff juna sua attenta studiosa ,abbandona il rapporto di reciprocita tipica del primo capitalismo e
simboleggiato dall’atteggiamento di Ford che aumentava gli stipendi o dalle parole di Adam Smith che
sembrano quelle di chi sostiene una politica economica basata sulla domanda(gli aumenti dei prezzi dovevano
essere bilanciati dagli aumenti degli stipendi 7z modo che il lavoratore possa acquistare merci in guantita pari a quelle. . .]
supposte dalla domanda”). Del resto che la domanda sia importante anche per chi sostiene politiche volte all’offerta,
si potrebbe aggiungere ¢ dimostrato proprio dalla recente crisi del 2008: tramite prestiti o l'espansione
incontrollata della finanza si apprestava un sistema che doveva far fronte alla carenza di domanda aggregata, ad
un calo dei redditi che si ripercuoteva sui consumi. Invece la crescita economica era sostenuta da una forte
crescita del debito privato e degli asset finanziari, espansione delle attivita finanziarie che consentiva di sostenere
artificialmente i consumi pur in presenza di un’insufficiente capacita di spesa effettiva delle famiglie causata dal
calo dei redditi da lavoro: Smith, secoli prima con le sue preoccupazioni sul calo della domanda aveva ragione?
Draltronde pretendere che le imprese private e le singole famiglie siano sottoposte ad un “virtuoso” vincolo del
pareggio di bilancio, significherebbe eliminare i mutui e i prestiti bancari dalla faccia della terra, con inevitabili
ripercussioni sulle scelte di investimento e consumo generali ma anche delle stesse imprese e famiglie.
Comunque per tornare al capitalismo della sorveglianza un’economia concentrata sugli azionisti e
globalizzazione ha distrutto questo secolare contratto sociale tra capitalismo e comunita, sostituendo alla
reciprocita 'indifferenza e ci si sbarazza di Smith ma anche di ogni altro rapporto di reciprocita. Il libro, di oltre
500 pagine, che forse poteva esporre i concetti in un numero minore di pagine, espone in modo analitico le
preoccupazioni che derivano dall’'uso distorto, senza regole almeno di tipo legislativo stringenti, dei dati di
comportamento delle persone. Fa riferimento in particolare e con preoccupazione all’'uso che avviene in Cina.
Dove la difesa dal potere economico di colossi dell'informatica si realizza con un abnorme e preoccupante
potere dello Stato. Mentre in occidente avviene il contrario e lo Stato sembra arretrate (forse un po' troppo)
per delegare tutto, affidandosi al potere di autoregolazione degli attori economici. Il nucleo centrale del libro
sta nella terza parte dove si evidenzia il potere che questo capitalismo assume .Potere che annulla 'individuo ,la
sua personalita ,la sua liberta a favore di una massificazione (la vita nell’alveare ) molto lontana da una visione
liberaldemocratica ,in cui i dati e i comportamenti rilevati ,misurati e raccolti in modo capillare vengono usati
per prevedere i comportamenti ma anche per indirizzarli .I due autori che 'autrice mette in rilievo ,al quale i
protagonisti del capitalismo della sorveglianza sono Frederic Skinner, psicologo ad Harvard e Alex Pentland
direttore dello Human Dynamics Lab del Media Lab del Mit.
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politiche inclusive sono quelle che danno maggior potere a una fetta ampia e trasversale della
societa. Tali caratteristiche si ritrovano, con tutti i condizionamenti dati dalle diverse epoche
storiche, nella gloriosa Rivoluzione inglese, in quella francese (non fu la ghigliottina, ma le
riforme che si affermarono in Francia e in Europa) e in tante altre situazioni analoghe. Le
istituzioni politiche inclusive sono lo Stato di diritto e lo Stato liberaldemocratico, che crea
sviluppo duraturo. Che, oggi, deve fare i conti, per esempio, anche con il potere
dellinformazione per affermarsi completamente: infatti, non a caso, nell’opera indicata, si

rammenta la preoccupazione del controllo della televisione da parte dei governanti il Peru.

Si ricorda il tariffario per comprare le persone, per il quale un giudice della Corte Suprema
valeva da 5000 a 10000 dollari al mese, cosi i politici, ma i prezzi per i canali televisivi erano
di milioni di dollari e un titolo in prima pagina sui giornali costava da 3000 a 8000 dollari.

Cosi si condizionano le istituzioni, si fa il diritto e ’economia.

Nella prima meta del Novecento, in presenza di un capitalismo aggressivo, i robber barons, gli
scandali denunciati dai muckrakers, giornalisti specializzati in inchieste che facevano risaltare
la corruzione federale e locale e gli intrecci tra forze politiche e aziende fu rilevante (Ida
Tarbell, nel 1904, con il libro History of the Standard Oil Company, fece nascere uno sfavore
dell’opinione pubblica verso Rockefeller; 'avvocato e scrittore Louis Brandeis, poi giudice
della Corte Suprema, descrisse una serie di scandali nel suo libro “I soldi degli altri e 'uso
che ne fanno 1 banchieri”. I giganti come Google e Facebook vengono paragonati ai robber

barons dalla Zuboft.

Al dila di cosa siano le istituzioni economiche e le istituzioni politiche inclusive ed estrattive,
nell’opera, vi sono parecchi esempi, anche storici, alcuni convincenti, sicuramente due sono

1 punti condivisibili:
a - uno stretto legame tra assetto giuridico-politico (le regole) e assetto economico;

b - il ruolo che la storia recita, nel senso che “Z grandi cambiamenti istituzionali, che sono il requisito
per i grandi cambiamenti economici [ed é elemento da sottolineare], sono l'esito dell’iteragione fra istituzioni
esistenti e congiunture critiche cioé avvenimenti storici importanti come la Peste nera, che durante il XI1”
secolo wecise addirittura la meta della popolazione delle regioni europee; oppure l'apertura delle rotte

commerciali atlantiche, che per molti, in Europa occidentale, dischiuse enormi opportunita di profitto; infine
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la Rivoluzione Industriale che forni il potenziale per rapide e dirompenti trasformazioni nella struttura delle

vecchie economie di tutto il mondo” (p. 442).

I cambiamenti istituzionali, le regole, sono elemento essenziale per i cambiamenti, positivi,
economici e per il loro perdurare. Cosi possono essetlo per quelli negativi. Per capire, bisogna
andare al processo storico dello sviluppo istituzionale, senza alcun predeterminismo storico,
cio¢ (p. 443) “non c'era alcuna necessita storica che il Pern diventasse tanto pin povero dell’Enropa

occidentale’”.

Ma per venire ad aspetti piu strettamente giuridici, quelli che ho denominato i comportamenti

delle imprese, in ultima istanza dei loro amministratori alle note, in ambito giuridico,

discussioni nate dalla contrapposizione tra la concezione dove I'interesse dell'impresa in sé ¢

qualche cosa di distinto, e qualche volta contrapposto, all’interesse degli azionisti (teoria

istituzionalistica in contrapposizione con teoria contrattualistica). Si usa anche espressione
2 2

“oggettivizzazione della impresa”.”. L’interesse dell'impresa ¢ qualcosa di distinto da quello

degli azionisti (teoria istituzionalistica contrapposta a quella contrattualistica).

2 Daron Acemoglu e James A. Robinson. Perché le nazioni falliscono, cit., p.428-429 e pag. 440-443. Adam

Smith aveva gia individuato i fattori che determinano la crescita della ricchezza di una nazione: I’accumulazione

del capitale, 'aumento delle abilita e capacita dei lavoratori, I'introduzione di nuovi metodi produttivi,

I’'ampliamento del mercato che favorisce la divisione del lavoro e 'impiego di risorse altrimenti inutilizzate. Ma

condizione necessaria perché questi fattori possano operare era, per Smith, una struttura istituzionale adeguata

o il suo mutamento che consentisse a tali fattori di esistere e operare.

Le decisioni di lavorare, infatti, di risparmiare, di investire, 'invenzione e l’applicazione di innovazioni

produttive e organizzative, la ricerca di nuovi mercati sono scelte che presuppongono informazioni, incentivi,

regole che stimolino ad agire, diano una ragionevole aspettativa di un risultato favorevole, ne garantiscano

’acquisizione. Tali condizioni sono date dalle istituzioni e queste variano da paese a paese, in virth di fattori

sociali e culturali, frutto della storia e, a loro volta, mutevoli al mutare dell’economia e delle istituzioni. I modelli
astratti basati su scelte ottimizzanti di soggetti individuali astorici non possono dar conto della complessita di

questi processi.

L’importanza delle istituzioni, almeno ma non solo, per il passaggio dal sottosviluppo allo sviluppo (v. Franco

Volpi. Lezioni di economia dello sviluppo. Franco Angeli, 2007, pag.124 e 225-228). In particolare la Nuova

Economia Istituzionale, che ha dato un importante contributo alla reintroduzione dello studio delle istituzioni

in economia, studia le istituzioni in rapporto ai loro effetti economici. “La fungione essenziale delle istituzioni ¢ quella
di rendere pinl efficiente il comportamento dei soggetti, permettendo loro di accrescere il proprio benessere ““. Al raggiungimento di
questo obiettivo non ¢ sempre sufficiente, come ritiene la teoria neoclassica tradizionale, il mercato ma %/
controllo ¢ le azioni volte a sangionare l'inosservanza e a impedire i comportamenti opportunistici. Cio spiega la nascita e l'esistenza,

accanto al mercato, di numerose istituziont, tra le quali il soggetto razgionale sceglie quella che comporta costi minors”.

Una singola istituzione puo raggiungere i suoi obiettivi solo se accompagnata da istituzioni complementari. Per

esempio 1 diritti di proprieta che attribuiscono agli individui la disponibilita dei beni e dei fattori produttivi

devono essere integrati da norme legislative e da regole morali che ne assicurino il rispetto. Un esempio del

ruolo delle istituzioni in campo agricolo: le istituzioni vigenti nell” agricoltura cinese negli anni ‘50. Dal 1951 al

1957, quando , accanto alle grandi aziende collettive , erano consentite anche le aziende familiari e la possibilita

per il contadino dell’azienda collettiva di abbandonarla se gli altri non avessero mantenuto gli impregni presi, la
produttivita era notevolmente cresciuta , per crollare negli anni successivi con I’eliminazione di tale possibilita(v.

Lin J. Y, Nugent J. B. “Iszitutions and Economic Developmen?’.in Behrman J. Srinivasan T. N. , Handbook of
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Diceva Asquini “/impresa é un esempio di istituzione, infatti ricorrono tutti i suoi elementi caratteristici:
il fine comune, cioe il conseguimento di un risultato produttivo socialmente utile, che supera i fini individuali
dell imprenditore (intermediazione, profitto) e dei prestatori di lavoro subordinato; il rapporto di coordinazione
tra di essi; la conseguente formazione di un ordinamento all'interno dell'impresa, che conferisce al rapporto di

953

lavoro, oltre [laspetto contrattuale, un particolare aspetto istituzionale”. Certamente la visione

Development Economies ~vol 111b, North Holland, Amsterdam.1995). I’esempio mostra che nell’ analizzare una
istituzione e i suoi effetti ¢ spesso necessario considerare I'insieme delle istituzioni del quale fa parte.
L’esperienza, si afferma (v. Franco Volpi, Lezioni, cit, pag. 234) ha dimostrato che le istituzioni economiche
moderne attecchiscono e sostituiscono quelle informali solo se considerate piu efficienti o per adottare la
terminologia della NEI, comportano minori costi di transazione e che , se le istituzioni politiche non hanno le
loro radici nella storia e nella cultura di un paese, i comportamenti imposti dalle regole formali non sono adottati
da gran parte della popolazione, la quale vede tali istituzioni come qualcosa di estraneo e imposto dall’esterno,
cosi come lo erano le leggi delle autorita coloniali. E il premio Nobel per 'economia Myrdal (v. Myrdal G. Saggio
sulla poverta di undici paesi asiatici, 2 voll., 11 Saggiatore, Milano, 1971) inserendosi in questo filone, a proposito dei
caratteri dello Stato nei paesi asiatici oggetto della sua ricerca, aveva parlato di “Stato debole “, in quanto anche
se autoritario, non “autorevole *“ , perché i cittadini cercano di evadere le sue leggi o contrastarle. Quando si
verifica questa situazione le istituzioni economiche informali (anche di tribu o di clan o autorita tradizionali)
possono sopravvivere e se quelle politiche crollano a seguito di crisi interne o shocks esterni, riaffiora la rete
delle autorita e fedelta tradizionali (cfr. Franco Volpi. Lezioni.cit.pag.235 che fa 'esempio della recente storia
della Somalia).

3 Walter Rathenau, La realtd delle societa per azioni, Rivista delle societa, 1960; Alberto Asquini, Battelli del Reno,
221 e ss, in Scritti, 111, Padova, 1961; Alberto Asquini in Rivista delle societa, 4, 1959, anche in La Biblioteca
Giuridica. Anno III1.14 gennaio 2019. Progetto ideato e curato da Rocco Favale e Angelo di Sapio. Alberto
Asquini. I battelli sul uReno. In Studi giuridici in memoria di Filippo Vasalli, vol. I, Utet, Torino, 1960, p. 119.
Battelli del Reno ¢ un'espressione idiomatica usata nell'ambito del pensiero economico per esprimere la
Teoria istituzionalistica in ~ contrapposizione con la  Teoria contrattnalistica: nel dibattito sulle finalita
dell'impresa sta per indicare la concezione dove l'interesse dell'impresa in sé € qualche cosa di distinto, e qualche
volta contrapposto, all'interesse degli azionisti. La frase ¢ attribuita a Walther Rathenau che avrebbe risposto
agli azionisti della Norddeutscher Lloyd, i quali avanzavano lamentele sul fatto di non aver conseguito gli utili
sperati dal loro investimento azionatio: «/a societd non esiste per distribuire dividendi a lorsignori, ma per far andare i
battelli sul Reno». In Italia l'espressione ¢ stata tipresa da un celebre articolo dell'Asquini. L’impostazione
dell’Asquini parte dal problema dell’autofinanziamento e dei suoi limiti e dal conseguente diritto del socio al
dividendo. Diritto astratto e in che limiti comprimibile? Attraverso la creazione di modifiche statutarie per la
costituzione di riserve statutarie? Attraverso alla costituzione di riserve palesi extra statutarie comunque
denominate, come fondi di ammortamento, fondi liquidazione personale, fondi oscillazione valoti? Attraverso
la formazione di riserve occulte? I’autore trova una chiave interpretativa nel criterio di correttezza ex art. 1175
cc. Per evitare abusi della maggioranza verso la minoranza. Giunge a concludere sul punto specifico della
deliberazione in materia di autofinanziamento che tale delibera ¢ impugnabile ai sensi dell'art 2377 cc quando la
deliberazione leda commnque il diritto individunale del socio a un equo dividendo e, indipendentemente, ove siano viziati i voti
marginali in conflitto di interesse, 0 la deliberazione sia altrimenti viziata da eccesso di potere. Con un’impostazione che come
lautore stesso riconosce puo essere favorevole a gruppo minoritari di controllo di fronte all’assenteismo degli
azionisti ma che ritiene che questo possibile difetto debba trovare un rimedio fuori dall’ordinamento societario,
cio¢ nella disciplina della concorrenza e dei rapporti tra gruppi societari e lo Stato. L’Asquini conclude “dubito
che alla frase di quell’ anonimo amministratore della Norddentsscher Llgyd ,che a tanta distanza di tempo ha alimentato tra noi
la recente polemica ,sia stato attribuito da qualche scrittore troppo Zelante un significato che forse probabilmente la frase non aveva
Probabilmente cioé I'autore della frase ,come ogni buon amministratore ,non intendeva negare agli agionisti gli utili della societa in
misura equa ,ma semplicemente frenare le eccessive avidita. . .per l'oro del Reno di quegli agionisti che , non accontentandosi di un
dividendo equo, ostacolavano pin o meno consapevolmente il rafforzamento della societa, facendo cosi in definitiva,
dell'antolesionismo, secondo il vecchio apologo della formica e della cicala”. 1. Asquini tratta soprattutto di un tema rilevante
ma specifico, cio¢ 'autofinanziamento, il diritto al dividendo dell’azionista, mentre Betle e Means, ad esempio,
come vedremo, vanno oltre e gli odierni economisti, da Friedman alla Mazzuccato trattano dei diritti degli
stakeholders e, diciamo dei doveri, sociali e collettivi di un’impresa, dei diritti della collettivita verso I'impresa.
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Dall’altra parte il richiamo alla correttezza se, sul punto specifico, puo essere pertinente ¢, a mio parere generico.
11 richiamo a clausole generali, oggi cosi frequente deve essere limitato: altrimenti si sconfina nell’arbitrio. Oggi,
purtroppo, molto di moda anche nella giurisprudenza che spesso opera con operazioni ideologiche attraverso
le clausole generali. cfr. Giuseppe Vettori. Norwe, Dogmatica e Sentenge: Quid Inris? in Persona e Mercato, Saggi
2017/2; 11 valore della certezza del dititto, che ¢ un valore economico. In contrapposizione a mode
gadameriame, se una societa deve realizzare coesione e efficacia economica, conta la calcolabilita e 'affidamento
delle decisioni. Infatti Max Weber parla del “bisogno di caleolabilita e di affidamento nel modo di funzionare
dell'ordinamento ginridico e dell amministrazione “come “bisogno vitale del capitalismo moderno”. Irti mette in evidenza come
la calcolabilita puo trovare applicazione nel decidere secondo la legge, decidere secondo precedenti, decidere
secondo il fatto, decidere secondo i valori. Ma la nostra Costituzione ha scelto di decidere secondo la legge, per
garanzia di tutti, “permettendo la calcolabilita” e ottenendo cosi di proteggere e tutelare “/a nostra liberta di agione,
poiché ¢ liberta sapere a cosa si va incontro”. La scelta tra decidere secondo la legge e decidere, ad esempio, secondo
i precedenti, che puo sembrare innocua e praticata altrove, non ¢ una questione di dottrina, ma una questione,
sostiene Irti, in modo esatto, di potere: se siamo in uno Stato delle leggi, o se si procede verso uno Stato dei
giudici. “Il diritto giurisprudenziale - osserva Paul Koschaker - ¢ opera di ginristi, ma si forma la dove si trova il centro
politico dello Stato”. Primo criterio ¢ P'interpretazione letterale. Secondo criterio, ma subordinato al primo, ¢
Iinterpretazione teleologica, cioe I'intenzione del legislatore subordinata come emerge dal testo dell’art 12 delle
preleggi . Questo ha un rilievo politico. Infatti “I'interpretazione teleologica ¢ ammissibile solo in caso di palese
contrasto tra il significato letterale manifestato dalle parole secondo la connessione di esse, ed il sistema
normativo e non nella diversa ipotesi in cui il predetto significato letterale tradisca le aspettative di tutela di
determinati interessi ritenuti meritevoli sulla scorta di pur apprezzabili esigenze socialmente avvertite come tali,
non potendosi attribuire ad una disposizione normativa un significato pit ampio di quello legittimamente
attribuibile in forza della interpretazione letterale al dichiarato fine di ampliare 'ambito di operativita per
ritenute prevalent esigenze di tutela avvertite come preminenti, essendo questa una funzione tipica dell’atto
legislativo, libero nel fine in quanto espressione della sovranita popolare attraverso listituto della
rappresentanza articolato nelle assemblee legislative”. Certo questa visione non ¢ accettata ultimamente dalla
giurisprudenza, v. a cura di Alessandra Catleo. Calolabilita ginridica. 11 Mulino.2017 dove ¢ evidente il legame tra
prevedibilita delle decisioni, certezza del diritto ed economia, intesa la prevedibilita come valore economico,
certezza e prevedibilita che sono valori costituzionali. Guastini, Sznfassi del diritto. Seconda edizione, Giappichelli,
2014, p. 383, p.408, 412; Guastini, Filsofia del diritto positivo, Giappichelli, 2017 p. 220 sulla sovra-interpretazione
della Costituzione, divenuta pratica costante, P. 228 sullinterpretazione adeguatrice delle leggi, e la
costituzionalizzazione dell’ordinamento, p. 356 sull’applicazione dei principi costituzionali e p. 383 sulla
interpretazione giudiziale e creazione di diritto; Guastini, L interpretazione dei documenti normativi, Giuffre, 2004, p.
35, p. 49-61; 259-266 con lo Statuto Albertino la legge interpretativa era pienamente legittimata, con la
Costituzione, che nulla dice, si sono aperte discussioni circa i limiti di una legge interpretativa, possibile ma che
crea problemi circa la sua retroattivita. Tatello, L interpretazione della legge, Giuftre, 1980, p. 39-153; Tarello, Voce
Realismo giuridico, in Novissimo Digesto Italiano, vol. XIV, Utet, Torino, 1968, p. 923-933; Tarello, 1/ realismo
ginridico americano, Giuffre, Milano, 1962; Tarello, Diritto, enunciati, usi. Studi di teoria e metateoria del diritto, Il
Mulino, Bologna, 1974; Conti, Di Lizia, Ferrajoli, Joti, Filosofia de! diritto, Raffaello Cortina editore, II edizione,
2013, p. 487; Tarello, Omaggio E Carlizzi, Ermenentica e Interpretagione ginridica, Giappichelli. 2010; Tropet, Una
teoria realista dell'interpretazione, in “Materiali per una storia della cultura giuridica” Il Mulino, XXIX, 2/1999, pag.
475; Omaggio e Carlizzi, op. cit, p. 31-42 dove si analizza il concetto se la norma giuridica ¢ il significato di un
testo non il suo enunciato, cio¢ a differenza di quello che si ritiene dai giuristi che chiamano norme tanto
P’enunciato da interpretare quanto il prodotto dell’interpretazione, solo quest’ultimo avrebbe la qualifica di
norma; Troper sceglie la versione scettica di chi si interroga se interpretare sia descrivere il significato o decidere
il significato, facendo dell’interpretazione “una funzione della volonta ¢ non della conoscenza”; Guastini, L interpretagione
dei documenti normativi. - Appendice. L’interpretazione costituzionale, Giuffre, 2004, p. 267-332; Tarello, op. cit,,
p. 248-284; v. Onida, Caleolo ginridico e Tutela dell affidamento, a cura di Alessandra Carleo, Caleolabilita giuridica, 11
Mulino, 2017, pag. 74-81 che mette in evidenza i paletti anche fissati dalla Corte Costituzionale circa 'adozione
di vere e proprie leggi retroattive, che I'art 11 delle preleggi vede come eccezione, e mette in evidenza i limiti
che il legislatore avrebbe anche per la c.d. retroattivita impropria cio¢ quando si fanno leggi che regolano in
modo diverso rapporti di durata incidendo su affidamento, calcolo economico imprenditoriale, soprattutto
quando innovano in senso sfavorevole il trattamento su situazioni giuridiche in atto e ritiene che quando, come
nel caso degli incentivi per iniziare un’attivita imprenditoriale, si crea una sorta di rapporto di scambio di tipo
contrattuale nel quale le prestazioni dello Stato costituiscono il corrispettivo di quelle dell’altro o si formano
tenomeni simili. Viola, Interpretazione della legge con modelli matematici, op. cit, p.40. Certo cosi non la pensa chi,
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del’Asquini e della Mazzuccato® si contrappone a quella oggi dominante nell’inconscio
collettivo e comune, plasmato dalla teoria marginalista, incentrata sulla massimizzazione
dell’utilita individuale, sull’interesse individuale alla massimizzazione del risultato come unico

principio di razionalita in grado di guidare i processi decisionali. Principio presente oggi nei

anche trovando conforto sulla nota pronuncia della Cassazione 18 settembre 2009 n. 20106 che si basa sui
principi di correttezza e buona fede ex art. 1175, 1366, 1375, clausole generali, ammette un intervento giudiziale
modificativo sul contenuto del contratto per assicurare 'equo contemperamento degli interessi delle parti e
prevenire o reprimere I’abuso del diritto che si realizzerebbe quando il titolare di un diritto “pur in assenza di
divieti formali ,Jo eserciti con modalita non necessatie ed irrispettose del dovere di correttezza e buona fede
causando uno sproporzionato ed ingiustificato sacrificio della controparte contrattuale, ed al fine di conseguire
risultati diversi ed ulteriori rispetto a quelli per i quali quei poteri o facolta furono attribuiti”. Pero cosi la
correttezza e la buona fede diventano clausole “Passepartout” per qualsiasi operazione e applicazione di valori
singoli, cio¢ del Giudice o di categorie. v. Mattioni, Su/ ruolo dell’equita come fonte del diritto dei contrattz, Cedam, Riv.
Dit. Civile, n. 3/2014, maggio giugno; Garofalo, I/ problema della clansola generale di buona fede nell’equilibrio tra
formanti, Cedam, La nuova giutisprudenza civile commentata n 4/2018; Barcellona, Della cansa. 1/ Contratto ¢ la
circolazione della ricchezza, Cedam, 2015, sull’evoluzione del concetto di causa e lintervento giudiziale nel
contratto, variamente motivato sulla base di clausole generali, soprattutto a partire dalla seconda meta degli anni
60, p. 117 e ss, utilizzando una parte della dottrina concetti quale buona fede, solidarieta sociale di derivazione
costituzionale; cfr. per diversi approcci, Rodota, Ideologie ¢ tecniche della riforma del diritto civile in Riv. Dir. Comm.
1967, pag. 121; Rodota, Le fonti di integrazione del contratto, Milano. 1970; Ferti, Antiformalismo, democrazia e codice
cvile, in Riv. dir. Comm. 1968, 347 e ss; Barcellona, Prospettive del diritto civile nella disciplina dei poteri decisionali del
privato, Napoli 1968; M. Barcellona. Critica del nichilismo ginridico. Torino 2006 e sulle clausole generali M.
Barcellona. I/ diritto tra giudice e legge, in Dem e dir. 2009, p. 261 e ss, oltre la recente giurisprudenza e dottrina
oramai corposa in tema di causa concreta tra cui a titolo di esempio, v. sul tema in generale della causa concreta
che diventa un modo della giurisprudenza per intervenire su tutta una serie di contratti, quando anche gia ci
sarebbero altri istituti, Guarnietri, Meritevolezza dell'interesse, in D. disc. Priv. sez. civ., 1994, XI, 324-326;
Mezzasoma, Meritevolezza e trasparenza nei contratti finanziari, in Banca, borsa, tit. cred., 2018, p. 181; Ferri,
Meritevolezza degli interessi ed ntilita sociale, in Saggi di diritto civile, 1983, p. 324.v. Sezioni Unite della Corte di
Cassazione, le sentenze “gemelle” n. 26274 e 26275 del 19 dicembre 2007; Rossi, La feoria della causa concreta e il
suo esplicito riconoscimento da parte della Suprema Corte, in Rass. dir. civ., 2008, p. 573 ss.; Bianca, Diritto civile, 3. 11
contratto, Milano, 2000, 452 ss.; D. Carusi, La disciplina della cansa, in 1 contratti in generale, vol. I del Trattato
dei contratti diretto da Rescigno, Torino, 1999, p. 531 ss.; Breccia, Causa, in Alpa, Breccia, Liserre, 1/ contratto in
generale, (Vol. XIII del Trattato di diritto privato diretto da Bessone), Torino, 1999, p. 1 ss. In giurisprudenza,
Cass. 12 novembre 2009, n. 23941, in Guida al diritto, 2009, 50, 55; Cass. 8 maggio 2006, n.10490, in Riv.
notariato, 2007, I1, 180, con nota di Ungari Transatti, L.a Cassazione sposa la tesi della causa in concreto del
contratto. Richiama la nozione di causa concreta anche Cass., sez. un., 23 gennaio 2013, n. 1521, in Foro it.,
2013, 1, 1534, Marinelli, La causa e 'oggetto del contratto nella dottrina civilistica italiana, in Giust. civ., 1995, 11, 332;
Pennasilico, Metodo e valori nell'interpretazione dei contratti. Per un’ermenentica rinnovata, Napoli, 2011, p. 156 ss.; Di
Raimo, Considerazioni sull'art. 2645-ter c.c.: destinazione di patrimoni e categorie dell'iniziativa privata, in Rass. Dir. Civ.,
2007, p. 982 ss; Giorgini, Ragionevolezza e antonomia negoziale, Napoli, 2010, p. 200 ss. Si impone di verificare la
reale consistenza e giustificazione dei reciproci interessi delle parti, quali obiettivati in quello specifico negozio,
indipendentemente dalla corrispondenza dello stesso negozio ad uno schema astratto tipico. Guarnieri, voce
“Clansole generali’ in Digesto /civ. IL. Totino 1988, p. 407; per gli orientamenti che cambiano in dottrina e
giurisprudenza su un tema che ha una rilevanza economica notevole v. De Nova (“Lo stato di informagione circa le
Suture sentenge gindigiarie”’, a cura di Alessandra Carleo, Calcolabilita giuridica, 11 Mulino, 2017.p. 61 e 62) dice
giustamente a proposito della sentenza in tema di caparra confirmatoria(,se possa essere ridotta dal giudice,
come vi fosse un’analogia con la penale) che se si decide sulle norme o sui principi (buona fede ecc.) le soluzioni
cui si artiva sono diverse (Cassazione Sez. Unite 13 settembre 2005 n. 18128 in Notariato n.1/2006. Ipsoa. p
13-20).

* Marianna Mazzuccato. I/ valore di tutto. Chi lo produce e chi lo sottrae nell’economia globale. Editori Laterza. 2018 p.63
sul marginalismo e p.190. John Maynard Keynes, Risparmio ¢ Investimento, (a cura di Luca Fantacci), Donzelli
editore, 2010, in particolare Lo stato delle aspettative a lungo termine (1936), pag. 78-81.
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mercati finanziari che non producono cose materiali. Al massimo rapporti contrattuali dove
basta che gli operatori, usando diligenza o con accortezza esplicitando i rischi a soggetti che
forse sono in grado di capirli, vanno esenti da responsabilita. Perché solo in termini di
responsabilita si ragiona in realta e basandosi su calcoli statistici e attuariali per la sua
determinazione e ricorrenza. Per questo diventa funzionale una certa semplificazione e

deregulation. Appunto un versante giuridico.

La crisi ha imposto una riflessione sul sistema attuale di Corporate Governance che ha
mostrato limiti e difetti. In questo contesto si inserisce la revisione dei principi del codice di
Corporate Governance della OECD ancora fermo al 2004. E in questo contesto si inserisce
Iinsegnamento di Rathenau che ci riporta alla fondamentale questione del valore della
azienda quale insieme di contratti e rapporti giuridici che trascende il mero interesse
economico al dividendo. L’interpretazione che emerge ¢ il passaggio da un’ottica di

cosiddetta sharebolders value a quella di stakeholders value.

Questo passaggio implicherebbe considerare 'Impresa non come mera organizzazione nelle
mani dei proprietari capitalisti e deputata a creare profitti, ma quale organizzazione complessa
composta dal capitale iniziale, dai lavoratori, dai creditori, dal territorio. Ovviamente tale
prospettiva comporta dei cambiamenti soprattutto a livello di governance ed infatti i maggiori

cambiamenti sono destinati ad avvenire nella composizione dei Consigli di Amministrazione.

Mariana Mazzuccato rievoca, a prescindere dalla questione giuridica, a testimonianza di come
dovrebbero dialogare di piu il mondo economico e quello giuridico, la questione posta da
Milton Friedman nota come la teoria degli shareholder. Essa ¢ stata spiegata dal premio
Nobel per I'Economia Milton Friedman, in un famoso articolo pubblicato sul New York

Magazine nel 1970, ed intitolato “The Social Responsability of Business i sto Increase its profits”.

Tale teoria focalizza I'attenzione sugli azionisti, suoi loro interessi e sulla creazione di valore
economico e della massimizzazione del profitto in una pura ottica affaristica che si puo

riassumere nella famosa citazione di Friedman: ““business of business is business”.

Il Premio Nobel per 'Economia riteneva che la finalita ultima di ogni impresa fosse la
creazione di valore economico per gli azionisti attraverso la massimizzazione del profitto.
Secondo questo approccio, seguito da tutti i manuali di economia, gli agenti economici diversi

dagli azionisti dell'impresa e che entrano in relazione con essa sono “protetti” unicamente
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dai contratti stipulati con I'impresa stessa e dalla regolamentazione imposta dai governi.

113

Scrive Friedman: “.../%mprenditore ha una sola responsabilita sociale: gquella di usare le risorse a sua
disposizione e di impegnarsi in attivita dirette ad accrescere i profitti sempre con ['ovvio presupposto del rispetto
delle regole del gioco, vale a dire dell’obbligo di impegnarsi in una aperta e libera competizione, senga inganno
e senza frode. Pariments, la responsabilita sociale dei dirigenti dei sindacati ¢ semplicemente quella di servire

gli interessi dei loro associati”.
La Mazzuccato espone, in modo critico, la teoria.

Nel suo “Strategic Management. A Stakeholder Approch”, Robert Edward Freeman punta
Iattenzione non solo sugli azionisti, ma su tutti gli stakeholder, tutti i portatori di interesse,
e quindi considera gli interessi ed il punto di vista di proprietari, clienti, dipendenti, fornitori,
associazioni di categoria, competitors, in quanto possono influenzare le decisioni dell'impresa
e nello stesso tempo essere influenzati dalle azioni dell’azienda. L.a Mazzuccato rievoca le tesi

esposte da Milton Friedman e non solo.

Infatti critica il sistema ad esempio di acquisto di azioni proprie per il quale la societa acquista
parte delle azioni dagli azionisti: queste operazioni sono come la corresponsione di dividendi
con la differenza che i dividendi sono pagati a tutti gli azionisti, mentre gli acquisti di azioni
vengono pagati solo agli azionisti che vogliono vendere, evitano la tassazione sui dividendi e
favoriscono magari certi azionisti o manager che riducono il numero delle azioni. Cosi il
sistema spinge gli utili per azione, uno degli indicatori, spesso non veritieri del successo di
un’impresa, diminuendo la percentuale degli utili destinati agli investimenti in capitale. Percio

danneggiando sul lungo periodo la societa oltre che I'Erario.

Per tornare a Friedman, egli riteneva, nel 1970, che un principio cardine, almeno da lui
ritenuto tale, cioe la massimizzazione dei profitti da parte delle imprese fosse violato e la
situazione sarebbe divenuta causa di declino economico. Cosi non c’erano piu sanzioni per i
dirigenti che mancavano di massimizzazione i profitti, gli azionisti, che erano dispersi o poco
organizzati, non infliggevano sanzioni. Neanche i mercati lo facevano perché le societa
spesso erano monopoliste. Dare potere ai dirigenti che lasciavano diminuire i profitti per gli
azionisti anziché massimizzarli, pagando migliori stipendi agli impiegati, investendo in

standard piu elevati di tipo ambientale, per la salute e sicurezza dei profitti, era una chimera:
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in realta, per Friedman, il sacrificio dei profitti verso gli azionisti, si traduceva in aumento

delle note spese e dei consumi di lusso dei manager.

Oggi abbiamo un fenomeno simile, con una contemporanea diminuzione di una
“responsabilita sociale dell'impresa”. 11 rimedio a quella situazione non doveva essere quello
indicato da Friedman, massimizzare i profitti per gli azionisti che provoca vantaggi di corto
periodo, incoraggia a vedere solo le trimestrali e dare dividendi su di esse a scapito di
indirizzare gli utili agli investimenti. Doveva essere quello di impedire I'assenza di controllo

sui manager irresponsabili degli effetti di lungo periodo e attenti alle loro note spese.

Si riteneva che i capi azienda avrebbero dovuto concentrarsi sulla loro zona di competenza,
semmai sarebbero gli azionisti a dover diversificare. Adducendo un’ inefficienza dei
conglomerati, le varie componenti venivano separate e vendute: con questa idea basata su
una scarsa professionalita dei dirigenti non si affrontava il problema che essi, invece, era

giusto che non sempre potessero agire nell’interesse degli azionisti.

Friedman riteneva che i rapporti tra i dirigenti e gli azionisti (principali e agenti) fossero
improntati ad egoismo e il problema si poteva risolvere dando la priorita ai secondi: percio
era utile la frantumazione dei conglomerati perché non erano altro che flussi di cassa. Se gli
interessi dei dirigenti e degli azionisti dovevano essere allineati, si aggiungeva, meglio sarebbe
stato pagare i dirigenti in azioni o in opzioni della societa. Cosi sarebbero stati motivati a
massimizzare gli interessi degli azionisti. Ma i dirigenti hanno anche linteresse a procurarsi
una rendita: 1 gestori dei patrimoni, che soprattutto spingono a frantumare i conglomerati
per ricavare valore per gli azionisti, sono piu vicini ai dirigenti che ai loro clienti che
rimangono poco informati. La vera alleanza e convergenza si verificava tra i gestori e 1
dirigenti, non tra i secondi e gli azionisti. Comunque diminuiva la percentuale di utili da
destinare all'investimento e 'aumento di prezzo delle azioni o 'aumento dei dividendi era
visto in un ambito temporale sempre piu ristretto: nel 1945 le azioni, gli individui e 1 fondi
o le istituzioni le tenevano in media per quattro anni, le tenevano per otto mesi nel 2000, per
due mesi nel 2008, per ventidue secondi nel 2011, con I'incremento del trading ad alta

frequenza. Almeno, questo, negli Stati Uniti’.

> V. pure Mark Carney. I/ valore ¢ i valori. Un manifesto per ripensare il nostro presente, Mondadori, 2021, pag.465 ss.
L’ex governatore della Banca Centrale del Canada e poi della Gran Bretagna rievoca il caso Dodge v. Ford.
1919,204. Mich 459 e il primato degli azionisti che ¢ stato un principio proprio dei paesi anglosassoni , ’Europa
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continentale ¢ rimasta pit fedele a modelli piu orientati agli stakeholder, come dimostra(va) la legge tedesca
sulla cogestione, la Mitbestimmung. La vertenza Dodge v. Ford ¢ ancora oggi alla base della concezione
secondo ui una societa ¢ in primo luogo al servizio degli azionisti. .L.a Ford dovette secondo la Corte Suprema
del Michigan ,che decise a favore degli azionisti distribuire una parte dei dividendi ,anche se Henry Ford
intendeva reinvestire i profitti per espandere ulteriormente 'attivita e voleva assumere ancora piu persone e
“aiutarle a migliorare la propria vita e la propria casa :per questo stiamo reinvestendo la maggior parte dei nostri utili “:una
contrapposizione ,ante litteram ,potremmo dire tra scopo pubblico e utile privato che la sentenza in oggetto
sciolse discutendo sullo scopo societario ;v. Adolf A. Betle jr e Gardimer C. Means. Soceta per azioni e proprieta
privata. Giulio Einaudi editore.1966. Adolf Berle e Gardimer Means tra i primi hanno studiato il rapporto di
separazione che intercorre tra proprieta e controllo, azionisti e manager, nella grande impresa. Gia Rathenau
aveva definito la grande societa (W. Rathenau. Von Kommenden Dingen. Betlin 1918- trad. ingl. In Days to Come,
London, pag. 120-121)” Nessuno ¢ permanente proprietario, la composizione del complesso multiforme che funziona come
signore dell'impresa ¢ in uno stato fluido ... Questo stato di cose significa che la proprieta ¢ stata spersonalizzata ... La
spersonalizzazione della proprieta simmltaneamente significa che ['oggettivazione delle cose possedute. 1 diritti di proprieta sono
suddivisi in tal modo , e sono cosi mobili , che ['impresa assume una vita indipendente, come se non appartenesse a nessuno ; assume
un’esistenza obiettiva quale in tempi precedenti era incorporata solo nello Stato e nella Chiesa , in una corporazione medievale,
nella vita di una ghilda o di un ordine religioso. . .la spersonalizzazione della proprieta, I'oggettivazione dell'impresa , il distacco
della proprieta dal possessore, portano a un punto dove limpresa si trasforma in un’istituzione che rassomigla allo Stato in
carattere’. Berle e Means si associano a questa interpretazione e di qui derivano il concetto di responsabilita
dell’impresa (quale istituzione) verso gli azionisti, i lavoratori, i consumatori, la collettivita e si ponevano il
problema dei rapporti con lo Stato. Le grandi societa appaiono esse stesse come veti e propri Stati che devono
essere eventualmente controllati dalla nazione per evitare che possano esse a impotle (alla nazione) il loro
dominio?

Betle ¢ Means nel 1932 paventano la diffusione di un potere economico autocratico e irresponsabile, al
contrario molti in America , probabilmente anche Friedman vedono nella concentrazione economica la
realizzazione di una societa senza classi , il contenimento degli effettd dannosi dell’ accumulazione della
ricchezza , la divisione dei poteri contrapposti, 'avvento di una societa giusta e libera cui basterebbero alcune
modifiche sul piano della distribuzione per superate i contrasti descritti da Marx: una comunita di uguali
attraverso proprio la spersonalizzazione, successiva a quella portata dallindustrialismo - lavoratore,
dell’individuo proprietario. Ma proprio cosi, si potrebbe tispondere, I'effettiva partecipazione degli individui
alla vita sociale e all’economia si sviluppar Con la proprieta spersonalizzata e I'attribuzione del potere ai
managers? Con grandi societa dove si sviluppa una tecnocrazia puramente neutrale che equilibri una varia
molteplicita di pretese dei vari gruppi della comunita e assegni a ognuno una parte del flusso dei redditi? F il
problema come ha scritto Betle, nella prefazione alla prima edizione del suo lavoro fatto in collaborazione con
Means, del passaggio di circa i due terzi della ricchezza industriale di un paese da proprieta individuale a
proprieta delle grandi societa commerciali finanziate da un gran numero di azionisti. Che muta radicalmente la
vita dei proprietari, dei dipendenti nonché i rapporti con i beni economici e che implica una nuova forma di
organizzazione economica della societa: che riguardera il rapporto tra le societa di capitali e lo Stato. Le prime
non devono dominare lo Stato ma ne saranno disciplinate e secondo Betle, nella prefazione alla prima edizione
italiana del suo saggio, nel 1967, senza ricorrere alla ricetta marxista né a quella tipica dell’Eni di Enrico Mattei,
Alla fine il sistema americano si ¢ rilevato piu efficiente e produttivo di quelli socialisti e la moderna societa per
azioni si ¢ rilevata piu efficiente di quella degli enti statali. Grazie ad adeguati controlli finanziari, alla tassazione
dei redditi e ad una flessibile pianificazione economica. I’opera di Berle e Means si iscriveva nell’ambito delle
riforme del New Deal che Berle rivendica. Bisogna vedere se I'abbandono o lo smantellamento di alcune
riforme del periodo di Roosevelt che hanno portato alla crisi del 2008 giustificano ancora il giudizio positivo di
Betle che potrebbe essere un po' datato. La seconda edizione tiveduta ¢ stata pubblicata nel 1967, serve come
testo fondamentale in corporate governance, diritto societario (diritto societario) ed economia istituzionale.
. The Modern Corporation and Private Property, per prima cosa ha portato avanti questioni associate alla proprieta
ampiamente dispersa delle societa quotate in borsa. Berle e Means hanno mostrato che i mezzi di produzione
nell'economia statunitense erano altamente concentrati nelle mani delle 200 piu grandi societa e, all'interno delle
grandi societa, i manager controllavano le aziende nonostante la proprieta formale degli azionisti. Rispetto alla
nozione di proprieta privata personale, diciamo come un computer portatile o una bicicletta, il funzionamento
del modetno dititto societario “ha distrutto I'unita che communemente chiamiamo proprieta.”” Cio & avvenuto pet una setie
di motivi, primo fra tutti la dispetsione dell'azionariato nelle grandi societa: 1'azionista tipo ¢ disinteressato agli
affari quotidiani della societa, eppure migliaia di persone come lui costituiscono la maggioranza dei proprietari
tutta l'economia. Il risultato ¢ che coloro che sono direttamente interessati agli affari quotidiani, il management e
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Il famoso caso Dodge v. Ford sancisce il principio del primato degli azionisti, proprio dei
paesi anglosassoni. L. "Europa continentale ¢ rimasta piu fedele a modelli piu orientati agli
stakeholder. La vertenza Dodge v. Ford del 1919 ¢ ancora oggi alla base della concezione
secondo cui una societa ¢ in primo luogo al servizio degli azionisti: gli economisti che
gravitano attorno all’'Universita di Chicago furono i principali sostenitori dell’iddea del primato
degli azionisti la cui attrattiva sta in parte nella sua semplificazione dal punto di vista
economico. Se le aziende avessero ampi doveri pubblici, diventerebbe difficile misurarne
quantitativamente i risultati. Se invece sono tenute unicamente a massimizzare la ricchezza

degli azionisti, ¢ piu facile da valutare la loro performance’.

gli amministratori, hanno la capacita di gestire le risorse delle aziende a proprio vantaggio senza un effettivo
controllo da parte degli azionisti. Con la moderna s.p.a. si trasforma il diritto di proprieta e si realizza un nuovo
mezzo di organizzazione della vita economica. “Con lo straordinario sviluppo delle societa per azioni sorge un vero e
proprio sistema delle societd similmente a quanto avvenne nel passato per il sistema feudale ...I1 modo in cui la proprieta é
organizata ha sempre avuto una funzione importante nell'equilibrio delle forze che determinano l'evoluzione storica delle varie
epoche” .Abbiamo ,percio un radicale mutamento nell’esercizio del diritto di proprieta o nell’organizzazione
dell’attivita economica e sorge un sistema paragonabile alle istituzioni del feudalesimo™ .I/ sistema della societa ha
Jatto la sua apparizione solamente quando la societa anonima privata o ristretta ha ceduto il passo ad un tipo sostanzialmente
diverso ,la societd per agioni quasi-pubblica ;quella cioé in cui ,a causa della moltiplicazione dei proprietari ha luogo in misura
rilevante la scissione fra proprieta e controllo . ...Con 'impiego del mercato pubblico per i suoi titoli ,ognuna di queste societa [quelle
quasi pubbliche]viene ad assumere ,nei rignardy del pubblico dei risparmiatori ,0bblight tali che la trasformano da semplice strumento
per dar veste ginridica ai rapporti tra pochi individui ,in un ente posto ,almeno nominalmente ,al servizio degli investitori che hanno
conferito i loro beni nell impresa. Nuove responsabilita nei rignardi degli azionists, dei dipendents, dei consumatori e dello Stato
vengono cosi a pesare su coloro che hanno il controllo delle imprese. Nella creazione di questi nunovi rapporti, le societa quasi-
pubbliche ben possono essere considerate come portatrici di una vera rivoluzione. Esse hanno distrutto il concetto unitario di proprieta
distinguendo tra la titolarita del diritto di proprieta e il potere economico che ne conseguiva. 1. istituto della societa per azioni ha
cosi cambiato la natura stessa dell impresa economica privata “(pag.5-8- 10). Il nostro legislatore, percio, ha differenziato
la disciplina e essendo consapevole dell’esistenza delle societa per azioni quasi-pubbliche come le
chiamano Adolf Berle e Gardiner Means, ha disciplinato in modo diverso le societa che fanno ricorso al
mercato del capitale di rischio da quelle che non vi fanno ricorso.

¢ V. Lynn A. Stout. The Shareholder V alue Myth, Cornell Law Faculty ,Publications .Paper 771,2013;Milton
Friedman .La responsabilita sociale delle imprese consiste nell aumentare i profitti Istituto Bruno Leoni, 20 agosto
2008.IBL. Occasional Paper.n. 59;Pegples Department Stores Inc. (Trustee of) v . Wise ,2004,SCC 68;BCE Ine. v. 1976
Debentureholders,2008,SCC 69;UK Companies Act 2006,art 172,c.1 e art 112;eBay Domestic Holdings ,Inc v. Newmark
,16 A.3d 1, 34(Del.Ch.2010), in cui si afferma che un direttore ha il dovere di promuovere il valore della societa
a beneficio degli azionisti; William T.Allen .Owr Schizophrenic Conception of the Business Corporation jin “Cardozo Law
Revien”,14, 2, 1992, pag. 281; il rapporto pubblicato dalla British Academy nel 2019 ,Principles for Purposefil
Business sostiene la necessita di modificare il diritto societario del Regno Unito riguardo al dovere dei direttori
di una societa e la senatrice Elisabeth Warren nel 2018 ha proposto /Accountable Capitalism Act che cerca di
imporre ai direttori di societa statunitensi con ricavi superiori a un miliardo di dollari di tener conto di tutti gli
stakeholder rilevanti e cercare di ottenere un vantaggio generale per la comunita :questo sottolinea un inizio
almeno di evoluzione. Gli economisti, in modo teorico, a differenza dei giuristi, spesso continuano
nellimpostazione, diciamo, alla Friedman. Un esempio ¢ Ronald Coase, altro premio Nobel per 'economia,
nel suo libro La natura dell'impresa, anche se ha un’impronta meno marcata e meno polemica di Friedman che in
molte sue opere ha anche, a mio parere, intenti politici evidenti. Per Coase una societa ¢ una rete di contratti
nel cui ambito tutti, proprietari, manager e lavoratori, reagiscono razionalmente ad incentivi. Le differenze di
costo nella fornitura di un determinato bene o servizio determinano se esse avvengano attraverso il mercato o
allinterno dell’azienda. Le transazioni si mercato comportano costi di ricerca e raccolta informazioni, di
negoziazione e di vigilanza e sanzione. Gestire queste operazioni all'interno dell’azienda puo aiuta a ridurre i
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C¢ poi il rischio che i manager, spesso cerchino di ottimizzare le proprie preferenze
personali, con la creazione di un impero economico, i benefit aziendali, a scapito dei
rendimenti degli azionisti. Il problema del monitoraggio e controllo dei e sui manager e degli
incentivi tra azionisti € manager spesso si tende a risolverlo tramite partecipazioni al capitale

e stock option.

Forti riserve sulla separazione tra proprieta e controllo furono espresse nel 1931 da Adolf
Bertle e Gardiner Means in “Societa per azioni e proprieta privata”, a testimonianza che il
tema ¢ antico. Tuttavia se si abbraccia I'idea del primato degli azionisti, degli azionisti wber
alles, si puo pregiudicare la creazione di valore, la posizione degli stakeholders, anche
mettendo in pericolo lo stesso valore della societa. I due autori citati si inserivano in una
visione per la quale il potere economico e politico dovesse essere esercitato per il bene della
comunita, ma oggi spesso si ¢ teso a rafforzare i diritti degli azionisti e I'idea del primato degli
azionisti, almeno in ambito economico ¢ stata in auge e si basa sull’assunto che I'azienda sia
di loro proprieta. Diceva, sempre a questo proposito, Milton Friedman “[U]#z dirigente non ¢
che un dipendente dei proprietari dell'azienda per cui lavora. Questo individno ha delle responsabilita nei
confronti dei snoi datori di lavoro consistenti nel gestire ['impresa in accordo con i loro desideri che, per lo pin,
consistono nel gnadagnare pin denaro possibile rispettando le norme fondamentali della societa che siano

prescritte dalla legge o dagli usi della societa medesima * .

costi ma puo comportare controllo, complessita. I confini dell’azienda sono determinati dall’equilibrio tra questi
diversi fattori. Le attivita che si possono realizzare meglio e in modo piu efficiente tramite comando e controllo
restano all’interno, le altre vengono realizzate attraverso i mercati. L’assunto secondo cui le condizioni
contrattuali sono I'unica cosa che incentiva le persone ¢ smentito ,pero, dalla realta dei fatti in molte situazioni
Inoltre una parte dell’incompletezza dei contratti o dell'imperfezione degli incentivi puo venire da una certa
cultura aziendale .Una forte cultura aziendale puo incoraggiare gli stakeholder a tenere comportamenti che le
aziende vogliono creare :ad esempio lo scopo ¢ ,si afferma, necessario per una cultura dell’integrita JJa fiducia
non si raggiunge semplicemente proclamando regole o osservando protocolli ma attraverso tanti
comportamenti ed iterazioni sociali che rafforzano valori e comportamenti .Lo scopo agisce a vari livelli e
allinterno di un’azienda crea il capitale sociale per creare valore ,crea team molto uniti ,grande impegno e
partecipazione dei dipendenti e all’esterno crea e concentra l'attenzione sul servizio per il cliente e questa
attenzione per 'esterno si collega al tradizionale scopo di un’azienda che ¢ quello di servire i clienti .Se
un’azienda lo fa bene ,fidelizza il cliente che con il tempo ,da consumatore, diventera stakeholder ,rinsaldando
la fiducia e la correttezza reciproca. L’economia non ¢ fatta da isole, di individui, intenti a massimizzare il
profitto che si associano temporaneamente mediante una rete di contratti, ma nell’economia di oggi le aziende
creano valore. Lo scopo di un’azienda (cfr. Mark Carney. I/ valore ¢ i valori, Un manifesto per ripensare il nostro presente.
cit .pag. 475) non ¢ semplicemente la massimizzazione del valore di un solo gruppo di stakeholder, cioe gli
azionisti, ma ,posto che il profitto ¢ essenziale, esso va ottenuto in modo da creare un valore condiviso da tutti
gli stakeholder e lo scopo dell’azienda non ¢ nemmeno quello di massimizzare i ritorni di un particolare gruppo
come possono essere i dipendenti ;ma di offrire soluzioni per migliorare la societa e deve bilanciare gli interessi
rivali dei diversi stakeholder: I’azienda piu che un nesso di contratti ha una corporate personality, una personalita
di impresa ,¢ piu della somma delle parti che la compongono.
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Questa dottrina che ha avuto molta influenza ¢ stata oggetto di critiche. A parte la via di fuga
che il premio Nobel dell’economia si lascia facendo riferimento al guadagnare piu denaro
possibile ma dovendo rispettare “/e norme fondamentali della societa che siano prescritte dalla legge o
dagli usi della societa medesima”, bisogna non solo tenere conto che almeno le consuetudini sono
tutt’altro che immutabili e che in realta nel momento in cui i rendimenti finanziari si
allontanano dalla concretezza degli stakeholders, molte consuetudini necessarie al corretto

funzionamento del mercato vengono corrose .

Friedman riconosce solo molto per implicito 'importanza dei sentimenti morali, nota ad
esempio che un’azienda potrebbe compiere atti utili ad una comunita con lintenzione di
avere vantaggi o etichettandoli per ipocrisia come responsabilita sociale: per lui non bisogna
indebolire le fondamenta di una societa libera e questo potrebbe succedere con una scarsa
attenzione al profitto .Inoltre ritiene che gli azionisti siano 1 proprietari di una societa .Chi si
contrappone a questa ultima visione e non vede gli azionisti come proprietari nel senso

convenzionale, pone dei limiti al loro primato .

Recentemente Lynn Stout, della Cornell Law School, in ambiente americano, ha osservato
che gli azionisti sono proprietari di un bene, le azioni, cio¢ sottoscrivono un contratto che
conferisce loro diritti legali precisi e circoscritti. Gli azionisti instaurerebbero un rapporto
contrattuale per molti versi simile o parallelo a quello che l'azienda instaura con gli
obbligazionisti, fornitori, dipendenti e consumatori. Con la caratteristica, per gli azionisti di
essere pagati per ultimi. Di fronte a questo rischio, si aspettano un rendimento: dovrebbe
essere maggiore?r Ma si risponde che non deve prevalere sugli altri. Gli azionisti non
sarebbero altro che degli stakeholder tra tanti e il dovere dei manager di massimizzare il
valore per loro non potrebbe fondarsi su una nozione di proprieta. Le societa sarebbero
proprietarie di se stesse: sono parole che, in ambiente americano, riecheggiano le parole di

Asquini, i problemi che lui poneva?

Queste moderne espressioni, in ambiente anglosassone partono dalla considerazione che una
societa ¢ un soggetto distinto dai suoi manager, azionisti, dipendenti e creditori e che coloro
che la dirigono sono al servizio dei suoi interessi ,cioe degli interessi della societa e non sono
dei semplici agenti che operano su mandato degli azionisti. In questo senso la Corte Suprema

canadese ha bocciato I'idea del primato degli azionisti in due cause affermando che dovere
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del management ¢ difendere gli interessi della societa, da definire anche sulla base degli

interessi degli szakeholder.

Percio si potrebbe concludere che la teoria del primato degli azionisti, predicato in sede

economica da economisti della scuola di Chicago sia oramai superata?

In realta questa concezione del primato degli azionisti mi sembra che rimanga radicata
almeno nel diritto societario del Regno Unito e nello Stato americano del Delaware, cosi

gradito a molte societa che in quel luogo mettono la c.d. sede legale.

Nel Regno Unito il Companies Act del 2000, art. 172, sembra deporre per questa tesi e anche
nello Stato del Delaware sembra che la giurisprudenza valorizzi la massimizzazione, come

scopo sociale, del valore per gli azionisti.

Ma il primato degli azionisti come si declina? Ci si deve concentrare ad esempio sul valore
borsistico del titolo o non piuttosto il valore di una societa non ¢ comunque il risultato di un
equilibrio complessivo tra molteplici interessi. La risposta che si da, che costituisce una
variante della concezione del primato degli azionisti e si inserisce in quel alveo, ¢ che bisogna

riferirsi al “enlightened shareholder value”, al valore per gli azionisti illuminati.

Cio¢ la massimizzazione della ricchezza per gli azionisti deve tener conto degli altri

stakeholder e di uno scopo societario che va al di 1a del profitto.

Sembra, in realta, che sia una concezione, non so quanto soddisfacente, proprio perché nasce
nel solco della concezione alla Friedman, per la quale cio che va bene per la societa, per un
gruppo di stakeholder, finira per andare bene sempre anche per gli azionisti, i virti quasi di
una coincidenza divina. Con il corollario che 1 dirigenti, i manager, nel perseguire lo scopo

societario, non devono compiere azioni di cui facciano le spese in ultima analisi gli azionisti.

Francamente forse il modo di uscirne ¢ quello di approfondire il rapporto che dovrebbe

esistere tra profitto e scopo in quanto duplici obiettivi (Carney).

Cio¢ dopo aver definito uno scopo ben definito e motivante bisogna porsi, da parte degli
amministratori la domanda di come realizzarlo: la risposta che si da ¢ che lo scopo deve
essere incorporato in ogni aspetto dell’azienda e la sua attuazione passa dalla giusta
governance e passa attraverso /empowerment dei dipendenti e un impegno totale verso tutti i

portatori di interessi. Si possono creare comitati che controllino e agiscano da stimolo non
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solo per la massimizzazione dei rendimenti a breve termine per gli azionisti (visto come unico
obiettivo della societa) ma agiscano, in riferimento allo scopo dichiarato dalla societa, per
esempio perseguendo gli aspetti compendiati nella triade “@ambiente, societa, governance” indicati
con la sigla ESG (environment, society, governance). A proposito degli ESG, il Codice della crisi
di impresa e dell'insolvenza ("CCII"), compie pet certi versi una rivoluzione , ponendo al
centro del sistema aziendale di prevenzione della crisi I'adeguatezza degli assetti societari e
delle misure della rilevazione tempestiva della stessa (cfr. articolo 3 CCII), ela riforma giunge
in un momento storico, per i processi di trasformazione in atto nel capitalismo, che volge
verso la stakeholder economy, e per la crescente importanza dei fattori di sostenibilita come parte
integrante del ciclo vitale e dello sviluppo aziendale, dall’altro canto si ¢ messo in evidenza
come emerga da una recente analisi di Cerved Rating Agency che le societa con
valutazione ESG "bassa" hanno in media una probabilita di defauit dalle 2 alle 5 volte
superiore a quella delle piu virtuose. L'analisi ha osservato che gli aspetti ESG che impattano
maggiormente sulla valutazione di merito creditizio sono quelli riguardanti
la governance. Ogni comitato nella sua azione vedra se alcuni fattori rilevanti che
compongono 'ESG sono perseguiti ,se la composizione del consiglio di amministrazione
tiene in conto queste esigenze ,anche nei criteri di nomina e si propone di inserire nei
documenti sociali (in ambiente italiano si potrebbe dire nello statuto) indicazioni a proposito
dello scopo societario ,che tengano conto di perseguire ,e come , questi obiettivi ,per fare si
che la costituzione della societa sia subordinata all'intenzione di offrire un contributo piu
ampio alla collettivita .Viene proposto un esempio concreto’: la missione proclamata da
Facebook ¢ “creare comunita e avvicinare il mondo” ;mentre il suo scopo legale depositato ¢ assai
meno significativo “compiere qualsiasi atto o attivita legale consentito alle societa ai sensi della Delaware
General Corporation Law”. Meglio sarebbe fare, come alcune societa hanno fatto, ad esempio
Patagonia, che nel 2012 ha modificato il proprio statuto per inserirvi sei specifiche finalita

positive tra cui destinare 'l%dei propri ricavi alla promozione della conservazione

7 Mark Carney. I/ valore ¢ i valori. Un manifesto per ripensare il nostro presente. cit., pag. 478-479. V. sull'impatto degli
ESG, ricordati da Mark Carney , Milena Prisco. Limpatto ESG sugli assetti societari del Codice della crisi di impresa, 11
Sole 24 Ore, 20 ottobre 2022; Mark Zuckemberg, Bringing the World Closer Togheter Facebook 22 giugno 2017,
Eleventh Amended and Restated Certificate of Incorporation of Facebook Ine, disponibile tramite EDGAR,US Securities
and Exchange Commission; Patagonia Works . Annual Benefit Corporation Report, Fiscal Year 2013 pag. 7-11.
L’ex presidente della Corte Suprema del Delaware, Leo E. Stringe, jr, ha raccomandato di ridurre il requisito
della supermaggioranza e altri ostacoli irragionevoli alla trasformazione di una societa in B Corp, come modo per
facilitare un miglior governo di impresa negli Stati Uniti. Cfr. Leo E. Stringe, jr., Toward Fair and Sustainable
CapitalismRoosevelt Institute, 2020, pag. 13. Personalmente sono piuttosto pessimista.
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del’ambiente e della sostenibilita, realizzare il miglior prodotto possibile senza fare alcun
danno non necessario e offrire ai dipendenti un ambiente di lavoro che li sostenga. Perché
tutto questo, senza arrivare ai modelli delle societa benefit statunitensi (benefit corporation) o
societa, francesi, dette 2 entreprise a mission, o a societa che esistono nel nostro ordinamento
che si distaccano dal classico modello lucrativo, diventa anche un utile e un profitto per la

stessa societa.

Ma la cultura rappresentata dal Delaware ¢ forte ed ¢ conveniente e cosi I'impostazione
teorica alla Friedman. Cambiare la struttura aziendale, persino modificando il modello
societario o inserendo uno specifico scopo nei documenti costitutivi, che consentirebbe di
perseguire anche finalita pubbliche pit ampie, mi lascia alquanto scettico sulla sua
realizzabilita concreta. Le B Corp sono negli Stati Uniti aziende che soddisfano determinati
parametri di performance sociale e ambientale ,trasparenza pubblica e rendicontazione legale
,cercando di realizzare un equilibrio tra scopo e profitto .Ma mi sembrano un piccolo
fenomeno in termini numerici .Forse ¢ piu realistico insistere sulla creazione e sviluppo di
quelle regole (posto che sembra che il mercato impieghi circa cinque anni per assorbire nella
quotazione del titolo tutte le informazioni sugli investimenti intangibili e pertanto i dirigenti
che investono ad esempio in ricerca e sviluppo o nel miglioramento delle condizioni di lavoro
dei dipendenti rischierebbero di agire contro il loro stretto interesse personale se iloro benefit
o pacchetti di azioni a loro favore o incentivi sono basati su prestazioni che variano da uno
a tre anni) che diano incentivi o subordino il trattamento economico dei dirigenti su una scala
temporale lunga. Per assicurare coerenza tra incentivi e creazione di valore a lungo termine

e sostenibile®.

Comunque porsi al servizio dei clienti e maggiormente degli stakebolder, con un rapporto con
fornitori e clienti onesto ed equo, puo promuovere I'innovazione e mantenere competitiva

lazienda

Bisogna pensare di piu ai c.d. stakeholders, non ridurre la valutazione al solo fattore del

prezzo dell’azione.

8 Mark Carney, I/ valore ¢ i valori, Un manifesto per ripensare il nostro presente, cit., pag. 484-485, 490-493, ex
governatore della Banca Centrale del Canada e poi della Gran Bretagna, che oltre che fare 'esempio della Toyota
degli anni ottanta, propone che i manager di un’azienda siano responsabili personalmente per gli effetti
dell’azienda sui suoi stakeholder ,dovendo integrare nella gestione del rischio aziendale i fattori ESG rilevanti,
i rischi reputazionali ,finanziari cui ’azienda puo essere esposta.
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Per venire al nostro tema, ad un aspetto piu giuridico, a dimostrazione di come possano
interagire teorie economiche e diritto, istituzioni, nel caso specifico i comportamenti degli
amministratori delle societa, come gia accennato in termini generali circa il rapporto
economia e istituzioni (v. s#pra nota 2), basta richiamare alcune considerazioni svolte un po'
di tempo fa a proposito delle condizioni che possono determinare lo sviluppo di uno Stato.
Gli effetti della interdipendenza tra decisioni di diverse imprese ¢ un tema decisivo per lo

sviluppo.

Sono utili alcune considerazioni elaborate da economisti che in passato si sono occupati di

“Economia dello Sviluppo™.

Rosenstein Rodan nel 1943” aveva evidenziato, in un articolo famoso  ripreso da altri
economisti quali Nurske, le difficolta che ostacolano I'industrializzazione di un paese agricolo
sottosviluppato e aveva fatto 'esempio, diventato famoso, dell'imprenditore che in un paese

di quel tipo prende in esame la possibilita di costruire un calzaturificio. La sua decisione

 Franco Volpi. Lezioni di economia dello sviluppo. Franco Angeli. 2007.pag.134-150 sulle varie teorie e
discussioni su Hirschman, Rosenstein Rodan ;sui distretti industriale v .per tutti Becattini G. “L unita di indagine
“in Becattini G. (a cura di ) Mercato e forzge locali :il distretto industriale, 11 Mulino.1987;Bellandi M. Russo M(a cura
di ).Distretti industriali e cambiamento economico locale .Rosemberg &Sellier .Torino .1994.Sul tema in
generale un giurista su una rivista che riprende il titolo del noto articolo di Asquini fa osservazioni di carattere
generale sul diritto societario e la sua situazione .v .il commento di Sabino Fortunato . Battelli del Reno e scorribande
vichinghe :un difficile compito per il ginrista. “Battelli del Reno. Rivista on-line di dititto ed economia dell'impresa”.
2012 (www.ibattellidelreno.uniba.it — www.ibattellidelre). Oggi, la necessita di ricorrere per la raccolta di un
ingente capitale sociale ad un gran numero di persone, contribuisce alla spersonalizzazione. I’esigenza richiede
che le partecipazioni sociali siano, in linea di principio, liberamente trasmissibili ed ¢ noto che persino in fase
di costituzione la spersonalizzazione puo essere rilevante. La societa si costituisce fra poche persone ,per lo pit
con lintervento di istituti bancati, ciascuno dei quali sottoscrive una parte cospicua del capitale ,salvo poi
collocare le azioni fra i propri clienti via via che se ne presenti 'occasione .I’azione come titolo liberamente
circolante facilita questa operazione ,per la stessa facilita concessa al socio di disinvestire i proprti capitali
,alienando I’azione: percio le azioni sono uno strumento per agevolare la raccolta del capitale necessatio
all'impresa sociale .Gli svantaggi possono essete costituiti dalla polverizzazione del capitale sociale presso una
quantita di piccoli azionisti i quali sono privi di cognizioni tecniche e per la loro modesta partecipazione sociale
poco si curano di partecipare all’assemblea .I piccoli azionisti hanno sostanzialmente la stessa mentalita
dell’obbligazionista stante il loro disinteresse per la gestione sociale e se hanno preferito investite iloro tisparmi
in azioni anziché in obbligazioni che avrebbero assicurato un rendimento fisso (sempre che ne siano
consapevoli perché oggi c’¢ chi investe per loro e sceglie la composizione del loro portafoglio titoli ),¢ perché
hanno contato su un piu alto dividendo o un aumento di valore dei titoli oltre che a una maggiore possibilita di
sottrarsi agli effetti di una svalutazione monetaria . Ma non sempre ¢’¢ questa consapevolezza e sono altri, i
fondi, che fanno le scelte Nelle grandi societa spesso era noto che gli amministratori si servivano delle banche
che facevano incetta di deleghe presso gli azionisti loro clienti per partecipare alle assemblee, cfr. Francesco
Ferrara jr. e Francesco Corsi, G/ imprenditori e le societa. Giuffré Milano. Quindicesima edizione, 2011, pag. 292
e ss, sull’evoluzione del diritto societario, la dissociazione del rischio dalla gestione dell'impresa, il disinteresse
dei piccoli azionisti, la gestione sociale affidata ad una minoranza, i dibattiti in dottrina e le riforme legislative,
anche di matrice europea, sino ai giorni nostti con lintroduzione del D.Igs 6/2003, attuativo della legge delega
366/2001 che ha sostituito tutt gli articoli del codice civile, dal 2325 al 2548 cc.
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dipendera dalla previsione del profitto che la sua impresa potra realizzare e questo, dati i
prezzi degli input e del prodotto, dipendera dalla quantita di scarpe che si attende di vendere,
ossia dalla domanda. I’effetto del suo investimento sulle dimensioni della domanda interna
sara limitato, dato che esso aumentera il potere di acquisto soltanto dei dipendenti
dellimpresa, che si suppone fossero prima disoccupati 0 occupati in attivita a basso reddito.
L’investimento non risultera remunerativo e potrebbe non essere effettuato. Le cose
andrebbero diversamente se insieme all'investimento nel settore calzaturiero, venissero
progettati e attuati investimenti in numerosi altri settori, perché in questo caso l'offerta
creerebbe la domanda, in quanto i produttori di ogni bene sarebbero acquirenti di tutti gli

altri.

Le decisioni degli imprenditori sono quindi interdipendents: 1a decisione di investire da parte di uno di
essi crea vantaggi potenziali per gli altri e ne modifica le decisioni. Procedendo nell’analisi si
¢ fatto il caso di due imprese che vendono i loro prodotti a un prezzo internazionale dato.
L’impresa A si trova a fronteggiare una domanda che ¢ insufficiente a permetterle di
espandere la produzione coprendo i costi medi totali e realizzando un profitto; di
conseguenza decidera di non investire. Se invece 'impresa B investisse, creando occupazione,
reddito, maggiore potere di acquisto, la domanda per la prima impresa aumenterebbe,
rendendo conveniente un investimento che permetterebbe di aumentare la produzione e di

realizzare economie di scala, coprendo i costi e ottenendo un profitto.

La conclusione di Rosenstein Rodan era che le decisioni decentrate degli investitori portano
ad un investimento complessivo inferiore a quello che si avrebbe se esse fossero coordinate
o centralizzate da un soggetto pubblico, che considera lintera industria e calcola come
benefici interni ad essa quelli che sono esterni per la singola impresa: ci si troverebbe di fronte

a un fallimento del mercato.

La posizione giungeva a prevedere un ruolo decisivo e importante per lo Stato (che si
connette al c.d. big push, la grande spinta necessaria a passare da un equilibrio di sottosviluppo
a stagnazione a un equilibrio a piu elevato livello di reddito, con lo Stato quale artefice di un

programma e progetti di investimento).
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Ma, a parte questi aspetti e conclusioni politiche, di politica economica, che sono state
oggetto di discussione e dibattito a me preme mettere in evidenza che I'elemento decisivo ¢

Pesistenza di interdipendenza tra le decisioni delle imprese.

Interdipendenza che determina addirittura le decisioni di intraprendere I'investimento. Cioe
non solo e non tanto una vera (o falsa) responsabilita sociale o verso attori pit 0 meno esterni
allimpresa, responsabilita per decisioni che ogni impresa dovrebbe avere o solo verso i suoi
azionisti o addirittura verso il benessere del'umanita come afferma Albert Camus (che puo
anche costituire un alibi, come dice I'autore, per i tiranni, per comportamenti che nascondono

ipocrisia).

Hirschman affermava che nei paesi sottosviluppati mancava piu che il capitale, I'iniziativa
imprenditoriale e che quindi una politica di sviluppo dovrebbe mirare soprattutto a creare
condizioni favorevoli per stimolare tale iniziativa. La proposta, operativa di Rosenstein
Rodan, secondo Hirschman, era sbagliata perché avrebbe morttificato Iiniziativa
imprenditoriale: non si dovrebbe programmare un insieme di investimenti in diversi settori
ma stimolare l'investimento in quelli che presentano maggiori e piti numerose connession: a
monte e a valle (linkages) con altri. Se approfittando di condizioni favorevoli create dal
miglioramento ad esempio, delle infrastrutture o dei servizi pubblici, un imprenditore investe
in una data attivita produttiva per la quale scarseggiano gli input necessari, come materie
prime, semilavorati, componenti, o mancano prodotti complementari come contenitori e
accessori, si crea un disequilibrio. Questo disequilibrio creera a sua volta condizioni
favorevoli, ossia incentivi ad investire nei settori che producono quei beni mancanti o scarsi

che vedranno aumentare la propria domanda.

Quale che siano le tesi esatte, le ricette di politica economica ,da un lato , piu alla Friedman
o alla Hirschman( che mostra scetticismo sulle virtu dei piani e programmi ed ¢ piu attento
alle caratteristiche dei diversi agenti economici della industrializzazione), o alla Mazzuccato e
alla Rosenstein Rodan dall’altro lato, circa i compiti dello Stato, sicuramente si mette in
evidenza ed elemento centrale e unificante ,almeno in sede di analisi, anche se non di

proposta ¢ /esistenza di interdipendenza tra le decisioni delle imprese come gia detto.

L’esperienza italiana con la formazione dei distretti industriali dovrebbe essere un utile

esempio circa I'importanza di questo elemento .Cosi come ¢ importante la struttura
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istituzionale dei paesi in via di sviluppo e del nostro ,le norme da quelle sui contratti agrari a
quelle di maggiore interesse societario sui rapporti principale - agente, sui costi di transazione
e divisione del rischio ,sulla cooperazione sia tacita sia esplicita all’interno di un gruppo di
imprese :quanto piu i rapporti tra imprese sono intensi e permanenti, dando vita a
comportamenti ripetuti e a regole condivise ,e la cooperazione diventa esplicita ,prendendo
anche la forma di accordi collettivi, consorzi, rappresentazione di interessi comuni nei
confronti di autorita pubbliche, avremo quello che ¢ stato detto il cluster e da semplice
insieme di unita produttive localizzate in una certa area ,passeremo ad un sistema di rapporti
,sregole ,pratiche comuni ,ossia ad un’istituzione che in Italia spesso ¢ stata denominata come
distretto industriale ,che ha un ruolo decisivo sia nei paesi sviluppati sia in quelli in via di

sviluppo .

I fenomeni esaminati, di tipo economico, come ¢ noto hanno avuto l'attenzione degli

economisti e dai giuristi insieme potremmo dire da sempre.
Uno dei saggi fondamentali ¢ stato quello di Adolf Berle e Gardiner Means citato nelle note.

Gli effetti economici generali da loro messi in evidenza ,sino ai recenti avvenimenti della crisi
del 2008 sono noti :poche societa possono controllare la meta o oltre di tutta la ricchezza,
Iinfluenza delle grandi societa ,denominate semi-pubbliche dai due autori, si estende ben
oltre le attivita sotto il loro diretto controllo (le piccole imprese che hanno rapporti di
compravendita con queste grandi societa saranno molto piu influenzate da queste che non
da altre piccole societa con le quali pure abbiano rapporti, la prosperita delle piccole imprese
dipende spesso dal favore che le grandi gli concedono ,linfluenza che una grande societa
esercita sui prezzi ¢ moltiplicata per effetto della sua stessa grandezza ,anche non arriva ad
essere di tipo monopolistico ,la sua influenza politica puo essere enorme). La concentrazione
e il fatto che grandi imprese concentrino piu della meta dell’attivita industriale o di un settore
fa si che poche migliaia di individui su milioni che formano una popolazione sono in

condizioni di controllare e dirigere meta dell'industria.

Accanto a questi, ed altri effetti economici, anche macroeconomici, ci sono effetti giuridici:
1 singoli tendono a perdere sempre piu la proprieta degli strumenti di produzione e a

diventare proprietari di “pexzs di carta “(Adolf Berle e Gardiner Means) , comunemente
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conosciuti come azioni ,obbligazioni o titoli in genere ,che acquistano la qualita di beni mobili

per effetto del meccanismo costituito dal pubblico mercato.

11 controllo degli strumenti di produzione viene ceduto a gruppi ristretti che amministrano
insieme delle proprieta e solo presumibilmente lo fanno nell’interesse dei possessori dei
titoli .I1 potere sui mezzi di produzione ¢ separato dal diritto di proprieta su di essi e dal
diritto di goderne i frutti .I1 controllo fisico passa dal singolo proprietario a enti semi -pubblici
,nonostante che il proprietario in teoria rimanga sempre interessato ad ogni incremento
possibile del loro valore: si realizza ,cio¢ una parziale rinuncia e riordinamento del contenuto
del diritto di proprieta che ,in precedenza, comprendeva il pieno potere di disposizione

materiale ,sia il potere di godere dell’uso e dei frutti e dei proventi dei beni .

E stato detto che si verifica /u disgregazione del tradizionale diritto unitario di proprieta nelle sue

componenti: il potere di disporre e la facolta di godimento (Adolf Betle e Gardiner Means).

Il nostro ordinamento a questa situazione ,giuridicamente ha reagito ,parzialmente ,dettando
regole diverse e ha differenziato la disciplina delle societa per azioni ,quasi-pubbliche come
le chiamano Adolf Berle e Gardiner Means: si ¢ disciplinato in modo diverso le societa per
azioni dalle altre e all’interno delle societa per azioni quelle che fanno ricorso al mercato del
capitale di rischio da quelle che non vi fanno ricorso ,cio¢ ha dettato norme specifiche per le
societa per azioni con azioni quotate in mercati regolamentati o diffuse fra il pubblico in
misura rilevante. Anche se il concetto cui fanno riferimento i due autori, Adolf
Berle e Gardiner Means, non ¢ perfettamente sovrapponibile a quello che deriva dal nostro

codice e le loro considerazioni sono piu generali e trasversali.

Ma, a parte i fenomeni economici piu generali bisogna verificare se a questa impostazione
nata con la riforma societaria si ¢ sempre tenuto fede e verificare quali debbano essere i
comportamenti in generale delle societa cio¢ in pratica degli amministratori con riferimento

soprattutto alle societa di capitali.

Comportamenti degli amministratori visti nel loro nucleo essenziale e uguali per tutti gli
amministratori di societa .Tenendo conto che anche per le piu piccole societa ci potrebbe
essere sia esigenza di perseguire, ma anche di evitare, che “il benessere dell’'umanita ¢ [sia]
sempre 'alibi dei tiranni “(Albert Camus) sia ,circa i reali comportamenti , di tenere conto

che mettere “un womo [un amministratore|della migliore volonta di questo mondo in ambiente
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disgraziato, circondato da difficolta di ogni genere; egli lottera per due anni, per tre anni; ma la vittoria sempre
gli sfugge; alla fine l'esperienza gli dimostra che la vittoria é impossibile. Come volete che quest’nomo alla fine
non st perda di coraggio? Bisognerebbe essere santi per vivere tutta una vita di sacrifici disperati; e anche i
santo, alla fine, abbandona la vita del suo tempo e se ne va nel deserto. Ma chi deve rimanere nella vita civile,
ben presto si scoraggia, e dallo scoramento alla depressione, e dalla depressione al tradimento é breve il passo.
“(Gaetano Salvemini, Intervento al X Congresso del Partito Socialista Italiano, 1908). La
realta economica italiana ¢ diversa da quella statunitense, con imprese generalmente piu
piccole. Per questo certi comportamenti degli amministratori ¢ bene che siano generali?

Dettati per tutti abbandonando la differenziazione impostata con la riforma societaria?

1. Alcuni caratteri della S.p.A.

L’ottica giuridica mutata, oggi con la riforma societaria, ¢ evidente sin dal primo articolo

dedicato alla S.p.A., 'art. 2325 c.c.

Si & detto che la societa'’,nella sua soggettivita e personalita giuridica, ¢ ora disciplinata in
funzione dell'impresa, come una delle forme di organizzazione di quest’ultima e nell’attivita

di impresa trova la propria giustificazione.

L’impresa, 'impresa commerciale non ¢ pit un attributo della persona giuridica- societa ma
¢ la societa che costituisce uno dei modi di essere dell’'impresa. La oggettivizzazione raggiunge

la sua massima espressione?

13

Comunque quando Part 2325 cc cambia la sua rubrica da “Nogione “ in “Responsabihita”
,diventando esso il dato piu rilevante che caratterizza la societa sotto il profilo di come

organizza l'attivita di impresa (commerciale ).Oltre altre modifiche legislative testuali che

10 F. Ferrara jr. e F. Corsi, G/ imprenditori ¢ le societa, cit. pag.299; Weigmann Concorrenza e mercato agionario. Milano
.1978; Francesco Galgano. Diritto commerciale. Le societa, Tredicesima edizione, Zanichelli Bologna.2007.pag. 145e
149; con la riforma legislativa si ¢ scelto di attribuire un ruolo centrale al concetto di “responsabilita” delle
societa per azioni. Le cc.dd. Societa aperte sono regolate dall’art 2325 bis cc, che come ¢ noto distingue tre
diverse categorie di societa per azioni: a- spa quotate, se abbiano emesso azioni quotate su un mercato
regolamentato; b- spa aperte non quotate, qualora abbiano emesse azioni diffuse tra il pubblico in misura
rilevante; c- spa chiuse: tutte le altre. Le prime due classi sono complessivamente definite come societa che
fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, che possono essere denominate percio come societa aperte. La
classe delle societa chiuse, che si contrappone alle altre due, pero a parte che la definizione ¢ residuale, non ¢
meno importante dal punto di vista economico, sia quantitativamente, sia per le conseguenze che puo
provocare. Le spa che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio sono numericamente la maggioranza.
Adolf A. Berle jr e Gardimer C. Means. Societa per azioni ¢ proprieta privata. cit. pagg. 67 e 68.
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accentuano questa oggettivizzazione ,dettate in tema ad esempio di contribuzione al
finanziamento dell'impresa societaria, di trasformazione eterogenea, di esercitare in forma di
societa di capitali anche un impresa individuale sino ad arrivare alla possibilita che una societa
. . . e . ) . ,
per azioni eserciti in modo parallelo pit imprese tramite 1 patrimoni separati' ecc., art. 2325
cc testimonia come il centro e il fulcro sia la responsabilita e I” ottica debba essere nel senso
di verificare quali comportamenti sono previsti per gli amministratori ,quali i debbano essere
i comportamenti delle societa ,guardando a cosa viene dettato circa la responsabilita degli

amministratori stessi .

Egualmente una certa irrilevanza fisica dei soci ai fini di come ¢ disciplinata 'organizzazione

della societa & dimostrata dall’art 2346 c.c.'.

Rispetto alla vecchia espressione legislativa dove si faceva riferimento esclusivamente alle
azioni che non potevano emettersi per una somma inferiore al loro valore nominale, oggi,
dopo la riforma, la norma prosegue ammettendo la possibilita che lo statuto possa escludere
Iemissione dei relativi titoli nonché prevedere l'utilizzazione di diverse tecniche di
legittimazione e circolazione. Cio¢ con 'espressione ‘“azioni’ I'art 2346 cc, oggi, piu che far
riferimento ai titoli azionari, fa riferimento ad una particolare conformazione delle
partecipazioni sociali, caratterizzate dal fatto di essere di uguale importo e rappresentare la
medesima frazione del capitale sociale, anche se questo puo non essere indicato nel titolo:

anche queste si chiamano “azzonz”. 1l termine percio ha piu significati.

Un soggetto puo possedere piu azioni, cioe piu partecipazioni sociali, che sono entita distinte,
alcune possono essere liberate e altre no, per alcune puo esservi mora nei versamenti e per

altre no.

WF. Magliulo, Le categorie di agioni e strumenti finangiari nella nuova s. p. a., Ipsoa, 2004; F. Magliulo, La fusione delle
societa, Ipsoa, 2009; M. Maltoni e F. Tassinari, La trasformazione delle societa, Ipsoa, 2005; A. Busani. Massimario
delle operazioni societarie. Completato con la ginrisprudenza di merito e di legittimita, 11 Edizione, Wolters Kluwer, 2016,
pag. 467, 1363, 2061.

12 C. Caccavale — F. Magliulo — M. Maltoni — F. Tassinati, La riforma della societa a responsabilita limitata, Ipsoa,
2003; Giancatlo Laurini, La soceta a responsabilita limitata. Post- riforme. Nuovi modelli organizgativi e regole di
Sfunzionamento, Cedam, 2014, (a cura di) A. A. Dolmetta — G. Presti, S.R.L. Commentario, Giuffré Editore, dedicato
a G. B. Portale, 2011; F. Galgano, Diritto commerciale. Le societa, cit., pag. 154.
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Le quote, invece, in una s.r.l,, ad esempio, sono partecipazioni sociali caratterizzate da essere
appartenenti ad un soggetto: possono avere importo diverso, un soggetto non puo che

possedere una quota sottoposta ad una disciplina unitaria.

Percio la suddivisione del capitale sociale in azioni, tutte di uguale taglio, ¢ sintomo di una
maggiore oggettivizzazione, di irrilevanza dei soci, le azioni sono beni fungibili,
Poggettivizzazione che agevola il trasferimento, consente piu agevolmente la formazione di
un prezzo di mercato. L’azione ¢ per sua natura circolante, in una S.p.A. il cambio della
persona dei soci ¢ normale, con conseguenti regole circa le maggioranze o la convocazione

dell’assemblea ad esempio.

Percio quello che conta maggiormente ¢ sempre il concetto di “Responsabilita “connesso ai

comportamenti degli amministratori, che diventano i comportamenti delle societa in oggetto.
11 piccolo azionista ¢ un gestore dell’impresar

In realta nelle sue mani I'azione vale come bene, non vale come strumento per gestire
I'impresa. Ha in teoria questa potenzialita, ma deve formare un pacchetto di maggioranza,
scalare la societa. Nelle S.p.A. convivono due mondi: quello degli imprenditori e quello dei

proprietari-risparmiatori'.

Ma solo cosi si riesce a trovare il finanziamento dell'impresa (per lattivita commerciale) in

ambienti diversi dal mondo imprenditoriale.

13 F. Galgano, Diritto commerciale. Le societd .cit..pag. 159 e 197 che oltre a richiamare come la teoria contrattualista
possa anche essere vista come una variante terminologica della teoria istituzionalistica (questa potrebbe essere
la visione di Asquini) mette in evidenza che attraverso il concetto di interesse sociale ,inteso quale znzeresse conune
dei soci si arriva sia a porre limiti al potere della maggioranza ma si esclude ogni connessione tra interesse della
societa e interesse pubblico .Ma sia la riforma inglese del 1980 ,sia quella italiana del 1974 sembrano andare
contro la teoria contrattualista . La teoria istituzionalista, per cui si trascende l'interesse personale dei soci e si
guarda all'interesse dell’impresa in sé, cioe si guarda all’efficienza produttiva dell’'impresa mentre 'interesse dei
soci diventa subordinato e marginale, sembra gia realizzato dalla riforma del 2003 che con il nuovo art. 2364 ha
sottratto all’assemblea la gestione dell'impresa sociale. La teoria istituzionalista non riflette ,anche se ¢ stato
detto, una visione dirigista dell’economia ,ma ¢ compatibile con una visione liberistica dell’economia di mercato
dalla quale esulano le figure dello Stato programmatore e delle Stato imprenditore .Anche se pud comportare
una ingerenza dei pubblici poteri (da noi ,i pericoli sono piu giudiziali che definiscono e dicono cosa sia
I'interesse pubblico facendo utilizzo ,spesso ,delle clausole generali ) il controllo pubblico non si propone di
indirizzare il sistema produttivo e il suo sviluppo ,lasciando liberta sulle scelte del che cosa produrre, del guanto
Jdel come e del dove produrre ,si occupa del rispetto delle regole del gioco ,anche della tutela della minoranza e si
potrebbe aggiungere ...di verificare che sussistano gli adegnati assetti . Quando questa verifica dell’'ultimo punto
non coinvolga anche i primi si potrebbe anche aggiungere, applicandosi anche a societa in equilibrio economico.
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Percio la presenza di questa dissociazione ¢ fondamentale, ¢ parte costitutiva di queste societa e
senza di essa queste societa non potrebbero vivere ed esistere, non avrebbero senso.
Rimpiangere situazioni passate ha poco senso, perché unendo economia e diritto ,senza
possibilita di finanziamento ,con un finanziamento pii ridotto ,la stessa societd avrebbe meno senso ,non
potrebbe vivere B’ stata costituita per permettere il finanziamento :con ovvie ricadute
macroeconomiche. Quando si fa riferimento al prezzo di emissione delle azioni, in sede di
costituzione, ma anche al termine sovraprezzo, si dimostra che partecipazione ¢ vista come
partecipazione ad un’impresa ma anche come bene d’investimento, come fosse un immobile,

un gioiello o un quadro e in alternativa ad essi.

Si da vita ad un mercato, la borsa, dove le azioni, come altri strumenti finanziari, sono presenti
e il loro acquirente persegue interessi che con la societa, cui le azioni acquistate sono riferibili,
non ha niente a che fare o almeno molto poco: se si specula al ribasso, spesso ¢ perché si

spera che la societa non cresca o vada male

Percio occorre una regolamentazione (pubblica) che almeno eviti conflitti di interesse, ma

non solo.

Ma percio quello che conta ¢, di nuovo, la “Responsabilita “soprattutto dei comportamenti
degli amministratori, che possono, devono, essere anche indipendenti dal mercato e la
contrapposizione tra impresa ed estranei annovera tra gli estranei non solo i consumatori ma
anche gli azionisti che sono azionisti-risparmiatori. Una legge che tutela il risparmio tutela
anche i consumatori e gli azionisti, che sono risparmiatori evitano che le azioni offerte sul

mercato siano metrce avatriata.

Percio poco senso hanno le osservazioni di Friedman, almeno sono datate, come molte
concezioni della societa (per azioni) di tipo contrattualista ,attente magari ai dividendi e a

come o dove e a chi vengono destinati e con che modalita
Conta di piu la “Responsabilita “dei comportamenti

Gia ho detto della differenza tra societa con azioni quotate in mercati regolamentati o diffuse
fra il pubblico in misura rilevante e societa che non fanno ricorso al mercato del capitale di
rischio (art. 23254z c.c.). Con tutte le loro ovvie differenze, le considerazioni sopradette che
puntano per entrambe a valorizzare il concetto di “Respomsabilita “dei comportamenti mi

sembrano intatte.
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2. Gli atteggiamenti degli amministratori in generale (cenni).

I sistemi di amministrazione e controllo nelle S.p.A. sono classificabili in #radizionale o ¢.d.
latino, che fa ricorso alla dicotomia nota tra organo amministrativo e organo di controllo;
monistico dove l'assemblea nomina l'organo amministrativo nell’ambito del quale viene
nominato 'organo di controllo; dualistico dove 'assemblea nomina il consiglio di sorveglianza

e il consiglio di gestione.

Un tratto comune a tutti i sistemi ¢ la diversificazione tra controllo di gestione e controllo

contabile.

In generale si puo dire che il controllo di gestione riguarda /e attivita di indirizo e propulsione
concernenti ['attivita di impresa della societa, quindi, anche le scelte imprenditoriali. 1. attribuzione ad un
unico organo del controllo contabile e del controllo contabile aveva dato problemi in sede di

accertamento delle responsabilita.
11 legislatore della riforma ha preferito separarli.

Quale che sia il sistema di amministrazione prescelto altro ¢ il controllo di gestione, altro ¢ il
controllo contabile, di solito riservato ad un revisore contabile o ad una societa di revisione.

Il c.d. sistema latino conserva la sua centralita.

Come principio generale, gz atti gestori degli amministratori sono insindacabili (c.d. business judgement

rule . 1 amministratore di una societa non puo infatti esser chiamato a rispondere per aver

% Compito fondamentale degli amministratori & quello di provvedere alla gestione della societa, curandone gli
aspetti direttivi, organizzativi, amministrativi, e contabili, ¢ compiendo tutte le operazioni necessarie per
'attuazione dell’oggetto sociale, di conseguenza costituiscono l'organo al quale ¢ affidata la gestione dell’ente ¢
la direzione dell’attivita imprenditoriale. Circa la responsabilita degli amministratori attribuzione della gestione
sociale agli amministratori ha come contrappeso la loro responsabilita per il danno conseguente ad un loro
eventuale inadempimento ai propri doveri funzionali, legali o statutari. Si tratta di responsabilita di natura
contrattuale, derivante dal rapporto che lega gli amministratori alla societa (Cass. 11/11/2010, n. 22911). Ma
distaccandosi dalla teoria contrattualistica a differenza del passato regime, la legge non richiama piu la generica
diligenza del mandatario (e cio¢ quella del regolato e coscienzioso amministratore che il codice definisce come
la diligenza dell'uvomo medio, art. 1710 c.c.), ma dispone che gli amministratori adempiano i doveri ad essi
imposti dalla legge o dallo statuto con la diligenza richiesta dalla natura dellincarico (a seconda che
Pamministratore abbia ricevuto particolari incarichi, sia amministratore delegato, ecc.) e dalle specifiche
competenze (in rapporto all’attivita esercitata dalla societa). Vigente il regime ante riforma era espressamente
prevista la responsabilita degli amministratori che non vigilavano sul generale andamento della gestione o se,
essendo a conoscenza di atti pregiudizievoli, non avevano fatto quanto potevano per impedirne il compimento
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o attenuarne le conseguenze dannose. La riforma del 2003 ha invece eliminato il riferimento all’obbligo di
vigilanza sul generale andamento della gestione e lo ha sostituito con una responsabilita solidale degli
amministratori, per fatto proprio e per fatti altrui, allorché, venuti conoscenza di fatti pregiudizievoli, “non hanno
Jatto quanto potevano per impedirne il compimento o eliminarne o attennarne le conseguenze dannose” La ratio della novella ¢
chiaramente diretta ad affermare la responsabilita degli amministratori deleganti, nel caso di attribuzioni
delegate, per non aver fatto nulla per impedire il compimento di atti dannosi o per eliminarne o attenuarne gli
effetti. Ma in concreto la vigilanza si attua con il controllo costante sulla gestione mediante assunzione di
informazioni sull’operato dei delegati e la verifica della corrispondenza della situazione reale a quella risultante
dalle scritture contabili, la partecipazione assidua ai consigli di amministrazione: 'amministratore assente (anche
se giustificato) ¢ sempre obbligato ad informarsi sul contenuto delle delibere e deve attivarsi per impedire che
accadano conseguenze pregiudizievoli per la societa .In presenza di un organo collegiale la legge prevede
la responsabilita solidale di tutti gli amministratori. Vale a dire che ciascuno risponde nei confronti della societa
per fatto proprio e per fatto altrui, allorché, venuti a conoscenza di fatti pregiudizievoli non hanno fatto quanto
potevano per impedirne il compimento o eliminarne o attenuarne le conseguenze dannose. Occorre, quindi,
distinguere a seconda che la gestione sia 0 meno delegata ad un comitato esecutivo o ad amministratori delegati.
Nel caso di amministrazione collegiale del consiglio di amministrazione senza deleghe a singoli amministratori
o comitati, gli amministratori rispondono solidalmente per tutti gli atti od omissioni commesse, salvo
I’esenzione di responsabilita per gli amministratori dissenzienti immuni da colpa. Se i consiglio di
amministrazione ha delegato parte delle sue attribuzioni ad un comitato esecutivo o ad amministratori delegati,
solo questi rispondono per gli illeciti compiuti nell'esercizio dei poteri delegati (art. 2392, comma 1 seconda
parte, c.c.). Resta la responsabilita solidale dei soggetti deleganti che hanno I'obbligo di controllare 'operato
degli esecuti, nell’ambito del generale dovere di agire informati (art. 2381, comma 6, c.c.) con il correlato potere
di chiedere agli organi delegati di fornire in consiglio informazioni sulla gestione della societa e del dovere di
impedire o eliminare o, quanto meno, attenuare le conseguenze di atti pregiudizievoli (artt. 2381, comma 6 e
2392, comma 2, c.c.). Per Tipotesi di un gruppo di societa, gli amministratori della societa controllante o
capogruppo possono essere responsabili per i danni cagionati alla societa controllata. E anche possibile
una responsabilita in solido tra gli amministratori della societa controllata e quelli della societa controllante per
i danni subiti dalla prima. Ogni amministratore deve agire in modo informato. Vale a dire che ciascun
amministratore ha I’obbligo di informarsi non solo sui fatti di gestione successivi alla assunzione della carica,
ma anche su fatti precedenti che possono influenzare la futura gestione, ovvero che possono arrecare
pregiudizio se non ¢ impedito, eliminato o attenuato 'effetto pregiudizievole. Ne consegue che "amministratore
subentrante risponde, non gia dell’attivita dei precedenti amministratori (che hanno posto materialmente in
essere le irregolarita e che per questo sono tesponsabili), ma della propria omissione, a seguito della quale la
societa risente interamente delle conseguenze dannose di quelle irregolarita .I’esclusione della responsabilita
degli amministratori per I’attivita di gestione, cioe 'esonero dall’obbligazione risarcitoria per fatti dannosi subiti
dalla societa puo derivare sia da veri e propri casi di esclusione (cio¢ da mancanza di colpa), che da rinunzie o
transazioni all’azione di responsabilita sociale. Secondo i principi generali (art. 2392, comma 3, c.c.)
I’amministratore ¢ escluso da responsabilita se il danno non ¢ a lui imputabile, cio¢ se prova che il suo
comportamento ¢ esente da colpe (Cass. 09/07/1979, n. 3925) con le seguenti precisazioni: - "amministratore
unico (o 'amministratore delegato con pieni poteri) deve provare che I'inadempimento ¢ stato determinato da
impossibilita della prestazione derivante da causa a lui non imputabile (art. 1218 c.c.); - il membro del consiglio
di amministrazione invece deve provare di essere immune da colpe, cioe di aver fatto quanto poteva per
prevenire I'atto pregiudizievole ed eliminarne le conseguenze dannose. Se I'atto dannoso ¢ poi il risultato di
una delibera consiliare ¢ altresi necessario far risultare il proprio dissenso nel libro delle adunanze e
deliberazioni dandone immediata notizia scritta al presidente del collegio sindacale .Le Delibere assembleari di
esonero preventive: la delibera assembleare di rinunzia all’azione o di transazione deve essere espressa, circoscritta
e specifica, cioe deve contenere le seguenti specificazioni (assai difficili in pratica da realizzare):-I'esonero deve
riferirsi a specifici e concreti episodi di amministrazione integranti fatti di mala gestio, cio¢ i presupposti e le
modalita operative dell’operazione (Ttib. Milano 16/01/1995);-dalla delibera deve tisultate Deffettiva
pericolosita dell’operazione e devono emergere in modo determinato o oggettivamente determinabile le
possibili conseguenze dannose;-deve espressamente dichiarare di non violare ’art. 1229 c.c. secondo cui ¢ nullo
qualsiasi patto che esclude o limita preventivamente la responsabilita del debitore per dolo o per colpa grave e
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posto in essere scelte imprenditoriali che si siano poi rivelate inopportune dal punto di vista
economico, atteso che la valutazione preventiva sulla opportunita della scelta attiene alla
discrezionalita imprenditoriale e, sebbene possa essere posta alla base di una revoca
dell’incarico, non pud costituire fonte di responsabilita contrattuale nei confronti della

socleta.

Tuttavia, il principio della insindacabilita delle scelte di gestione non ¢ assoluto e la sua
operativita trova dei limiti. Se ¢ vero infatti che I'attivita di amministrazione di una societa
comporta sempre deirischi, tali rischi devono essere limitati, assumendo decisioni

ragionevoli e informate.

qualsiasi patto preventivo di esonero o di limitazione di responsabilita per i casi in cui il fatto del debitore
costituisca violazione di obblighi derivanti da norme di ordine pubblico .Oltre che da una delibera assembleare
la rinunzia all’azione sociale di responsabilita o la transazione puo essere prevista in patti esterni, tra soci ed
amministratori (patti parasociali).Anche a seguito della riforma del 2003, pur con talune eccezioni, sembra
prevalere 'orientamento restrittivo secondo cui sarebbe nullo il patto parasociale che, vincolando i contraenti
ad esprimere un voto contrario a qualsiasi proposta assembleare, valga quale rinunzia preventiva all’azione
sociale di responsabilita verso 'amministratore. Nella fattispecie il patto di esonero confligge con I'interesse
sociale, oltre che della minoranza dei soci, dei creditori sociali e dei terzi con la conseguenza che i soci non
possono disporne, vincolandosi negozialmente, ad esercitarlo per un interesse diverso ed in contrasto con
quello sociale. In concreto i fatti suscettibili di provocare un danno alla societa derivano da violazioni, dolose o
colpose, dell’obbligo imposto dallo statuto o dalla legge di osservare la diligenza richiesta dalla natura
dell’incarico e dalle specifiche competenze .A differenza del passato regime, dopo la riforma del 2003 la legge:-
non richiama piu la generica diligenza del mandatario, ma pone quale criterio di individuazione
la natura dell’incarico e le specifiche competenze degli amministratori (in rapporto all’attivita esercitata dalla
societa);sembra un avvicinamento alla teoria istituzionalista ;- elimina il riferimento all’obbligo di vigilanza sul generale
andamento della gestione e lo sostituisce con il dovere di agire informati e una responsabilita solidale degli
amministratori per fatto proprio e per fatt altrui solo quando, venuti a conoscenza di fatti pregiudizievoli “non
hanno fatto quanto potevano per impedirne il compimento o eliminarne o attenuarne le conseguenze dannose”,
vale a dire che 'obbligo di vigilanza ed intervento ¢ riferibile solo ad un regime di amministrazione delegata. A
differenza del regime ante-riforma, I’azione sociale di responsabilita, oltre che direttamente dalla societa, puo

essere esercitata anche dai soci in nome proprio, ma nell’interesse sociale. La riforma del 2003 ha esteso a tutte
le societa per azioni I’azione di responsabilita esercitata dalla minoranza, a suo tempo dettata dall’art. 129 del D.
Lgs. 24/02/1998, n. 58 (Testo unico sulla finanza) per le societa quotate. Legittimati a promuovere ’azione

sociale di responsabilita sono i soci (o I'unico socio) di minoranza che rappresentino almeno un quinto del
capitale sociale o la diversa misura (inferiore o superiore) prevista nello statuto, comunque non superiore ad un
terzo. Non ¢ ammessa la disponibilita della quota a titolo diverso dalla proprieta, ad esempio usufrutto, creditore
pignoratizio (art. 2393-bis, commi 1 e 2, c.c.). Nelle societa aperte, cio¢ che fanno ricorso al capitale di rischio
(art. 2325-bis c.c.) I’azione sociale puo essere promossa dai soci (o dall’unico socio) che rappresentino almeno
un quarantesimo (2,5%) del capitale sociale o la minore misura prevista nello statuto. In precedenza, la soglia
di rilevanza era di un ventesimo (5%), ma ¢ stata ridotta ad un quarantesimo (2,5%) per facilitare 'aggregazione
di minoranze qualificate. In tutti i casi si tratta di una azione esercitata dai soci di minoranza in nome proptio,
ma nell’interesse sociale di cui ¢ fatto valere il diritto al risarcimento dei danni provocati dagli amministratori.
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La discrezionalita del’amministratore con riferimento alle scelte di gestione della societa
trova un limite nella valutazione di ragionevolezza delle stesse, da compiersi secondo i
parametri della diligenza professionale richiesta all’'amministratore stesso e tenendo conto in
particolare  della  mancata adozione delle cautele, verifiche e informazioni
preventive normalmente richieste per una scelta di quel tipo, ovvero della diligenza mostrata
dallamministratore nell’apprezzare preventivamente 1 margini di rischio connessi

alloperazione da intraprendere.

In questo senso, lart. 2381, comma 6°, c.c. — norma dettata per le S.p.A., che si ritiene
pacificamente applicabile anche alla s.r.l. — prevede che gli amministratori sono tenuti ad agire

in modo informato.

Un esame dettagliato della normativa, se condotto in previsione della prevalenza della teoria
istituzionalista o contrattualista, probabilmente fa propendere per una visione che si ispira
alla prima. Ma il punto, piu che da teoria generale ¢ da esaminare sotto il profilo della

responsabilita e percio dei comportamenti che devono essere tenuti nel concreto.

Percio assume rilevo decisivo la normativa introdotta con il D.gs. n. 14/2019 e successive

modificazioni.

3. Il comportamento degli amministratori di fronte all’obbligo di istituire adeguati

assetti organizzativi, amministrativi e contabili.

Al sensi dell’art. 2086 secondo comma e 2475 c.c., cosi come modificati dal D.Igs. n.
14/2019, gli amministratori hanno l'obbligo di curare I'adeguatezza dell’assetto
organizzativo, amministrativo e contabile della societa. Poiché la gestione societaria spetta
agli amministratori, ¢ dovere dei medesimi istituire un assetto organizzativo, amministrativo
e contabile della societa che sia idoneo a consentire il tempestivo rilevamento di una
situazione di crisi dell'impresa e di perdita della continuita aziendale e — qualora ’azienda sia
gia in uno stato di crisi — i medesimi amministratori debbono anche attivarsi ricorrendo agli

strumenti previsti dall’ordinamento per il recupero della continuita aziendale.

Questa espressione introdotta dal D.Igs. n. 14/2019 come deve intendersi?
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Meramente riproduttiva, sostanzialmente, della norma ex art. 2381, 4 e 5 comma, c.c. oppure

apporta delle novita?

Deve intendersi come una norma programmatica ,ma priva di contenuto conctreto ,un po'
generale e di principio ma che dal punto di vista operativo, nella sua espressione un po
ambigua e per certi versi tautologica ,che riproduce compiti e obblighi che gia in via generale
si ritenevano vigenti e che derivavano dalla presenza di altre norme e principi generali ,anche
dall’evoluzione economica vista nel primo paragrafo ,in conclusione una norma ad un tempo
inutile e che diventa rilevante quando “gualeuno”, il collegio sindacale ,decide di farla valere

,;magari a semplice scopo di “lavarsi le mani “per possibili responsabilita?

Oppure ¢ una norma che si ricollega direttamente e costituisce o puo costituire il fulcro di
quello che deve essere, come detto, 'atteggiamento, il comportamento della societa alla luce
del dibattito economico degli interessi, visti spesso come contrapposti, tra gli azionisti e gli
stakeholders? F la norma chiave, attuale e futura, pi che quelle dettate in tema di
responsabilita per capire e risolvere l'annoso problema dei comportamenti e degli

atteggiamenti degli amministratori, tra Ialtro per ogni tipo di societa.

Un certo contenuto e sapore ripetitivo rispetto all’art 2381 cc lo presenta rispetto all’art. 20806,
anzi diventa un sintomo di un’estensione di un principio dettato per le S.p.A. a tutte le societa,
in controtendenza a quella che era la caratteristica della riforma societaria. Cosi come
Iarticolo presenta un tono enfatico e in parte tautologico e nella sua generalita e genericita,
pericoloso, perché puo permettere ogni comportamento da parte di chi anche vuole lavarsi
semplicemente le mani da responsabilita oppure vuole estendere oltre limiti economicamente
corretti controlli che confliggono con il principio che gli atti gestori degli amministratori sono
insindacabili (c.d. business judgement rule). Che, comunque, ¢ un principio che consente ad un
organismo economico che, di per sé, prevede il compimento di atti e la tenuta di

comportamenti mossi dal proprio interesse economico, che spesso sono incerti nel loro esito.

La funzione organizzativa rientra pur sempre nel piu vasto ambito della gestione sociale e
deve necessariamente essere esercitata discrezionalmente dagli amministratori; in questo
senso, la predisposizione di un assetto organizzativo non costituisce 'oggetto di un obbligo

a contenuto specifico, ma, al contrario, di un obbligo non predeterminato nel suo contenuto,
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che acquisisce concretezza solo avuto riguardo alla specificita dell'impresa esercitata e del

momento in cui quella scelta organizzativa viene posta in essere.

Tuttavia, I'insindacabilita delle scelte di gestione non ha carattere assoluto, in quanto tali

scelte possono essere sindacabili sia sul modo che sulla razionalita in cui sono state assunte.

E possibile, quindi, configurare una responsabilita degli amministratori per avere adottato
degli assetti organizzativi inadeguati, qualora, essendosi poi verificata I'insolvenza senza la
tempestiva adozione di misure previste per il superamento della crisi, non sia stata attuata
un’adeguata istruttoria, ovvero si siano adottati assetti non coerenti, anzi irragionevoli,

rispetto agli esiti dell’istruttoria stessa.

Secondo la giurisprudenza, le mere irregolarita contabili commesse dall’amministratore non
sono di per sé produttive di un danno e non costituiscono autonoma fonte di un obbligo,
perché la responsabilita del’amministratore non deriva dalla sola irregolarita della tenuta dei
libri contabili, se da questo fatto non dipende un pregiudizio economico della societa. In
particolare, un bilancio falso non implica automaticamente un danno al patrimonio degli
acquirenti delle quote, ma incombe sugli attori onere di dimostrare che il prezzo ¢ stato
determinato in relazione alla rappresentazione della situazione della societa contenuta nel

bilancio.

Percio il problema ,che diventa generale e non solo collegato alle S.p.A., ¢ che I’ art. 2086
c.c., modificato nel 2019, stabilisce che tutte le societa devono istituite 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, e devono attivarsi senza indugio per I'adozione e attuazione di uno degli strumenti

previsti dall’ordinamento per il superamento della crisi e il recupero della continuita

aziendale.

Un obbligo analogo ¢ previsto dall’art. 3 del Codice della crisi, entrato in vigore nel maggio

2022.

Gli organi delegati devono curare I'adeguatezza degli assetti organizzativi e contabili alla
natura e alle dimensioni dell'impresa; tale adeguatezza ¢ poi oggetto di valutazione da parte
del C.d.A. e di vigilanza da parte del Collegio Sindacale. In tal modo, 'adeguatezza organiz-

zativa diviene il parametro della legalita dell’azione della societa e dei suoi amministratori, ed
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entra a far parte dei principi di corretta amministrazione. Le imprese italiane, e in particolare

alle PMI, sono quindi chiamate ad un vero e proprio processo di crescita, non solo

organizzativo ma anche culturale, basato sull’adozione di un modello di indirizzo della
. o . . ,

gestione (corporate governance) tale da favorire il costante monitoraggio dell’andamento

aziendale, la possibilita di tempestiva rilevazione delle criticita e la previsione di interventi a

garanzia della continuita.

L’art. 2086, comma 2, c.c., nel testo modificato dall’art. 375 del Codice della crisi di impresa
e dell'insolvenza (“CCII”), introdotto dal D.lgs. 12 gennaio 2019, n. 14, stabilisce che tutti
gli imprenditori che operano in forma societaria o collettiva hanno il dovere di istituire un
assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato alla natura e alle dimensioni
dellimpresa, anche in funzione della rilevazione tempestiva della crisi dell'impresa e della
perdita della continuita aziendale, nonché di attivarsi senza indugio per l'adozione e
attuazione di uno degli strumenti previsti dall’ordinamento per il superamento della crisi e

il recupero della continuita aziendale.

E stato senza dubbio allargato a tutti gli imprenditori operanti in forma societaria o collettiva
I'obbligo, originariamente previsto per le sole S.p.A. dall’art. 2381 c.c., di dotarsi di adeguanti

assetti organizzativi, amministrativi e contabili.

Un primo punto, fermo, meditato o meno dal legislatore, ¢ quello di allargare un principio

previsto per le S.p.A. tutte le imprese in forma societaria.

Un secondo punto mi sembra quello di estendere un obbligo “generico”, espresso in forma
generica a tutte le societa. Imputare e far nascere responsabilita per obblighi specifici ¢ una
cosa, ma per obblighi generici, visti come generali e applicabili sempre anche a societa in
equilibrio e 2 bonis, ¢ tutt’altro. I fenomeni di allerta che indicano un inizio di una crisi, di un
disequilibrio economico, che dovrebbero far attivare degli strumenti e possono determinare
responsabilita degli amministratori sono visti come altra cosa rispetto a questo obbligo
generale e sempre operante. La giurisprudenza, vedremo, cosi interpreta questo principio ex

art 2086 ecc.
Dunque, farlo diventare generale, anche per le societa di persone.

Tale da incidere come criterio guida, quindi con la sua portata, anche al di la dell’aspetto

strettamente “fallimentare”.
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Anche e soprattutto per 1 comportamenti da tenere ai sensi di quello che ¢ stato espresso nel
primo paragrafo e dell’evoluzione strettamente economica descritta. Con la necessita di

vedere come si contempera con il principio del c.d. business judgement rule.

L’obbligo di dotarsi di adeguati assetti ¢ stato confermato dal CCII, entrato in vigore il 16
maggio 2022, piu volte modificato, da ultimo con il D.lgs. 17 giugno 2022, n. 83, di attuazione
della Direttiva UE 20 giugno 2019, n. 10231.

L’art. 3 primo comma del CClI, definendo i doveri del debitore, stabilisce che 'imprenditore
individuale deve adottare misure idonee a rilevare tempestivamente lo stato di crisi e
assumere le iniziative necessarie a farvi fronte, e al secondo comma conferma I'obbligo in
capo allimprenditore collettivo di adottare un assetto organizzativo adeguato ai sensi
dell’articolo 2086 c.c., ai fini della tempestiva rilevazione dello stato di crisi e dell’assunzione

di idonee iniziative.

Tali norme impongono alle imprese italiane, in particolare a di piccole e medie dimensioni,
un vero e proprio processo di crescita, non solo organizzativo ma anche culturale, tale da
favorire la rimozione o, quantomeno, 'attenuazione di frequenti e comuni fattori critici quali
i sottodimensionamento, il capitalismo familiare, il personalismo autoreferenziale
dell'imprenditore, la debolezza degli assetti di corporate governance, le carenze nei sistemi
operativi e lassenza di monitoraggio e di pianificazione, anche a breve termine?
Le imprese italiane, di qualsiasi dimensione, devono dunque compiere un deciso salto di
qualita, in termini di adozione di un modello di indirizzo della gestione (corporate
governance) che consenta loro di prendere le distanze dai comportamenti del passato,
frequentemente caratterizzati da un diffuso disordine organizzativo. e che favorisca il
costante monitoraggio dell’andamento aziendale, la possibilita di tempestiva rilevazione delle

criticita e la previsione di interventi a garanzia della continuita.

Gli artt. 2086 c.c. e 3 CCII costituiscono delle clausole generali, individuando nella
predisposizione di assetti adeguati una caratteristica consustanziale all’'impresa, che consiste
appunto nell’essere un’attivita organizzata. lLa predisposizione di adeguati assetti
organizzativi ¢ funzionale a promuovere un’efficiente e corretta gestione dellimpresa
costituendone una sorta di difesa preventiva volta a ridurre la possibilita di errore. In altri

termini, una corretta gestione dell'impresa dipende necessariamente dalla predisposizione a
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monte di adeguanti assetti organizzativi, nonché dal loro corretto funzionamento e dalla

capacita degli organi sociali di curarne, valutarne e vigilarne ’'adeguatezza.

Percio se punto fermo ¢ 'obbligo per I'impresa di dotarsi di “adeguati assett?’, diventa un
perno centrale del sistema di early warnings, finalizzato a favorire 'emersione tempestiva della
crisi di impresa. Cio sul presupposto che affrontare tardivamente tale situazione, quando
ormai si ¢ verificata la perdita della continuita aziendale, rappresenta un danno per I'intero
sistema economico e per gli stessi creditori, che vedono in tal modo azzerarsi il residuo valore
dell’azienda, oltre che le stesse opportunita occupazionali e di fare impresa, anche a causa

della perdita di credibilita sul mercato.

In tale contesto si inseriscono, inoltre, quale specificazione del generale obbligo di adottare
un’adeguata struttura organizzativa, i doveri previsti da varie normative di settore, tra le quali
in particolare: le norme in materia ambientale (D.lgs. 3 aprile 2006, n. 152, e successive
modifiche); il Testo Unico sulla Salute e Sicurezza sul Lavoro (D.lgs. 9 aprile 2008, n. 81, e
successive modifiche); le normative antiriciclaggio (D.lgs. 21 novembre 2007, n. 231, e

successive modifiche).

Viene esaltata attraverso questo collegamento il rilievo degli interessi degli stakeholders ma

addirittura gli interessi pubblici e collettivi in generale?

La risposta diventa affermativa ma con I'esigenza di contemperare questo elemento con il

principio del business judgement rule.
La risposta potrebbe in sede teorica facile, ma nella pratica lo ¢ meno.

Per assetto organizzativo siintende il preciso e dettagliato sistema di funzioni, poteri, deleghe
di firma, procedure e processi decisionali in cui viene strutturata internamente la societa,
idoneo ad individuare con chiarezza compiti e responsabilita dei soggetti coinvolti nella

gestione sociale.

L’assetto organizzativo si differenzia dall’assetto amministrativo e dall’assetto contabile,

anch’essi richiamati dalla norma di cui all’art. 2086 c.c.

Per assetto amministrativo si intende I'insieme di procedure interne finalizzate ad assicurare

un corretto ed ordinato svolgimento dell’attivita aziendale e delle fasi di cui ¢ composta (si
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pensi, ad esempio, agli iter autorizzativi relativi ai pagamenti o alle procedure di carico e

scarico delle merci in magazzino).

Per assetto contabile si intende, invece, 'insieme delle procedure finalizzate ad una corretta
rilevazione dei fatti contabili (si pensi, ad esempio, alla predisposizione periodica di budget
o ai programmi di contabilita).Gli assetti amministrativi e contabili sono quindi fortemente
correlati a quelli organizzativi, rappresentando, di fatto, un sottosistema di questi ultimi,
che consentono di determinare e verificare, a livello previsionale e/o consuntivo 'andamento
della gestione e i risultati dalla stessa prodotti in termini economico-finanziari, favorendo la

tempestiva rilevazione di situazione di crisi e perdita di continuita aziendale.

Come si € accennato, I'assetto amministrativo di cui deve dotarsi la societa deve essere
“adegnato”. 1’adeguatezza degli assetti deve essere misurata in relazione alla natura dell’attivita
esercitata e alle dimensioni dellimpresa: le societa, pertanto, sono tenute a dotarsi di
procedure che siano proporzionate alle caratteristiche, alla complessita dell’attivita svolta e
alle dimensioni dellimpresa. Manca, peraltro, una definizione legislativa generale di

adeguatezza degli assetti organizzativi.

Alcune normative e regolamenti di settore (quali ad esempio quelle riguardanti le societa che
operano nel settore bancario, assicurativo e finanziario) prevedono specifiche norme
organizzative e presidi (si pensi in particolare alle funzioni di compliance, di risk management e
di znternal andii), cui le societa appartenenti a tali settori devono adeguarsi, sotto il controllo
delle rispettive Autorita di Vigilanza. Le regole e 1 principi stabiliti da tali normative di settore
in tema di assetti organizzativi sono in buona misura estendibili a tutte le societa. Sono inoltre
rilevanti in proposito le Norme di Comportamento del Collegio Sindacale, redatte dal
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili (CNDCEC)
(Tultima edizione risale al gennaio 2021), le quali contengono una serie di precisi riferimenti

per valutare 'adeguatezza dell’assetto organizzativo delle societa non quotate.

Un altro importante documento di riferimento per la definizione degli assetti organizzativi ¢
il Codice di Corporate Governance per le societa quotate, che, seppure appunto rivolto alle

societa quotate, ¢ applicabile anche a societa diverse da quelle di grandi dimensioni.
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I citati documenti collegano I'adeguatezza dell’assetto organizzativo alla puntuale
individuazione dei principali fattori di rischio aziendale e delle conseguenti attivita di buona

gestione e regolare monitoraggio.

L’assetto organizzativo ¢ composto essenzialmente da:-la struttura organizzativa, che
organizzativa definisce ed individua i necessari livelli gerarchici e i conseguenti rapporti
formali di dipendenza, a sua volta articolata nella struttura organizzativa di base
(rappresentata dalle unita organizzative, dai compiti e dalle relazioni), nella struttura delle
unita organizzative (con evidenza di mansioni e responsabilita) e nell’assegnazione
dell’autorita e delle modalita di applicazione del potere;- i sistemi operativi, la componente
in grado di definire il grado di relazione tra le unita organizzative, consistenti nel sistema dei
processi, nella determinazione degli obiettivi, delle strategie e all’assegnazione delle risorse
(sistema di pianificazione programmazione e controllo), nel sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi, in quello di gestione del personale, nel sistema di autoregolamentazione e

in quello informativo'” .Gli amministratori non sono, tuttavia, gli unici soggetti coinvolti nella

15 In linea generale, le Norme di comportamento del CNDCEC prevedono che un sistema amministrativo-
contabile risulta adeguato se permette: la completa, tempestiva e attendibile rilevazione contabile e
rappresentazione dei fatti di gestione; la produzione di informazioni valide e utili per le scelte di gestione e per
la salvaguardia del patrimonio aziendale; la produzione didati attendibili per la formazione
del bilancio d’esercizio. Secondo le Norme di comportamento del CNDCEC, un assetto organizzativo
adeguato deve basarsi essenzialmente sui seguenti elementi: un’organizzazione gerarchica; un organigramma
aziendale che definisca in modo chiaro le funzioni, i compiti e le linee di responsabilita ;I’effettivo esercizio
dell’attivita decisionale e direttiva della societa da parte dell’amministratore delegato e dai soggetti ai quali sono
attribuiti specifici poteri; procedure che assicutino: (i) efficacia e Iefficienza della gestione dei rischi aziendali;
(ii) Pefficacia e 'efficienza del sistema di controllo interno; (iii) la completezza, la tempestivita e I’attendibilita
dei flussi informativi, inclusi quelli inerenti alle societa controllate; procedure in grado di assicurare la presenza
di personale in possesso dell’adeguata professionalita e competenza necessarie allo svolgimento delle funzioni
assegnate; direttive e procedure aziendali, periodicamente aggiornate e diffuse ai vari livelli della struttura
organizzativa, con particolare riferimento al sistema dei processi aziendali, al sistema di definizione
degli obiettivi strategici (pianificazione strategica e programmazione), al sistema di controllo interno e
di gestione dei rischi aziendali, al sistema di gestione del personale, al sistema di autoregolamentazione e
al sistema informativo. Sia le Norme di comportamento del CNDCEC che il Codice di Corporate Governance
prevedono quale elemento essenziale di un adeguato assetto organizzativo il sistema di controllo interno, inteso
quale “insieme delle regole, delle strutture organizzative e delle procedure volte a consentire, attraverso un adegnato processo di
identificazione, misurazione, gestione e monitoraggio dei principali rischi, nna condugione dell impresa sana, corretta e coerente con
gli obiettivi prefissati”. Francamente ,pero ,pur con tutto il richiamo alle norme di comportamento CNDCEC
,slamo in presenza di un ‘ampia discrezionalita che puo ,di fatto limitare il principio del .Anche perché se organi
competenti a predisporre gli adeguati assetti organizzativi sono, ai sensi e dell’art. 2381, comma 5 c.c., gli organi
delegati, mentre organo competente a valutarne 'adeguatezza ¢, ai sensi e dell’art. 2381, comma 3 c.c., 'organo
delegante, e in assenza di organi delegati, gli obblighi di cui sopra gravano sull’amministratore unico o sul CdA
nel suo complesso, in pratica il sistema che si dovrebbe applicare ad ogni societa , fa si che gli amministratori
non siano gli unici soggetti coinvolti nella predisposizione e nel corretto funzionamento di un adeguato sistema
organizzativo. Infatti, ai sensi dell’art. 2403, comma 1 c.c., il collegio sindacale vigila sull’adeguatezza del sistema
organizzativo :la realizzazione di un adeguato assetto organizzativo si realizza, dunque, attraverso due fasi, una
prima, statica, di competenza degli amministratori (deleganti e¢ delegati), ¢ una seconda, dinamica, di
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competenza dell’organo di controllo .Dunque attraverso il controllo sugli assetti organizzativi non ci vuole
molto a controllare le scelte di organizzazione che formalmente rimangono libere . Soprattutto perché si puo
trattare anche di societa non grandi e i due aspetti diventano facilmente poco distinguibili .Una corrispondente
ripartizione di competenze viene mantenuta nell’ambito del gruppo di societa, in cui gli organi delegati della
capogruppo sono tenuti alla predisposizione di assetti adeguati rispetto alla natura e alla dimensione del gruppo
complessivamente considerato, anche in funzione di tempestiva rilevazione di indicatori di crisi ovvero segnali
di discontinuita delle imprese eterodirette. A questo fine, gli organi delegati della societa capogruppo curano la
formalizzazione di procedure che garantiscano adeguati flussi informativi dalle societa controllate alla holding,
come prevede Iart. 2381, quinto comma, c.c., e dalla holding alle societa controllate .In realta su “Asserto
organizzativo adeguato...e ... e gestione dei rischi agiendal”’ Ja discrezionalita ¢ ampia .Gli elementi che
I'imprenditore deve attenzionare nello sviluppo della propria gestione, da sempre noti nella prassi aziendale,
oggi diventano strumento operante ex Lege, ma su quali aspetti, concretamente, 'impresa deve concentrare la
propria attenzioner Quali sono gli elementi chiave di un’organizzazione? I concetti sono chiaramente espressi
dal documento del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili “Norme di
comportamento del collegio sindacale di societa quotate” (aprile 2018, norma Q.3.4) che definisce I’assetto
organizzativo “il complesso delle direttive e delle procedure stabilite per garantire che il potere decisionale sia
assegnato ed effettivamente esercitato a un appropriato livello di competenza e responsabilita”. Ma a parte che
appare esplicitata la necessita di procedere con la redazione di un organigramma aziendale in grado di esprimere
funzioni, linee di responsabilita e conseguenti compiti e tale organigramma deve essere la reale esplicitazione
dell’esercizio dell’attivita decisionale e direttiva da parte dei soggetti ai quali sono attribuiti i poteri e le
responsabilita, il resto ¢ abbastanza impreciso. Comunque laspetto dell’organigramma, di particolare
importanza, per quanto riguarda le realta di piccole dimensioni, gia ¢ un elemento che nelle piccole societa
costituisce un requisito non sono pienamente rispettato, difficile da rispettare. Pertanto con confusione tra
scelte organizzative e assetti organizzativi adeguati tali da creare difficolta notevoli. Per esempio ai fini
dell’adeguatezza degli assetti amministrativi e contabili, cosi come richiesta dal legislatore ai fini
dell’accertamento preventivo della crisi d’impresa, si puo far riferimento e fare un collegamento con I'eventuale
presenza in azienda di un applicato sistema di pianificazione, programmazione e controllo, quale componente
del pit ampio sistema amministrativo-contabile? Rappresentato magari da un insieme di strumenti, processi e
ruoli, finalizzati a favorire comportamenti che siano in linea con il raggiungimento degli obiettivi aziendali, il
sistema di pianificazione, programmazione e controllo agevola la produzione di informazioni necessatie per
effettuare le scelte gestionali? Si puo far riferimento e un collegamento alla possibilita di produrre situazioni
economico, finanziatie e patrimoniali infrannuali, ottenute partendo dai saldi contabili opportunamente
integrati con le scritture di assestamento, consente ’adozione di un approccio interno-consuntivo che fornisce
indicazione sullo stato di salute dell'impresa ad un determinato istante? Ma se fosse cosi, pur in un’ottica
aziendalista, la differenza tra scelte organizzative e assetti organizzativi diventa indistinguibile e svapora.
Comunque per le piccole societa questa ricerca e assetto che mira a obiettivi generali, di tutela degli szakebolders,
diventa diabolica. Per una panoramica sulle novita introdotte al Codice della Crisi si veda: CIAN. Crisi dell impresa
¢ doveri degli amministratori: i principi riformati e il loro possibile impatto, in Nuove leggi civ. comm., 2019, 1160 ss.; S.
Fortunato. Codice della crisi e Codice civile: impresa, assetfi organizzativi e responsabilitd, in Riv. Societa, 952 ss.; P.
Montalenti. _Assetti organizzativi e organizzagione dellimpresa tra principi di corretta amministrazione e business judgment
rule: una questione di sistema. in Nuovo dir. soc., 2021, I, 11 ss.; V. Calandra Bonaura. Corretta amministrazione e
adegnatezza degli assetti organizzativi nella societd per agioni, in Giur. comm., 2020, 1, 439 ss.; M. Fabiani, Da;
[finanziamenti alla adegnatezza dell assetto finanziario della societa. in Fallimento, 2021, 1312 ss.; S. Leuzzi. La scommessa
dell'allerta: inguadramento, regole, criticita. in M. Fabiani e S. Leuzzi. La tutela dei creditori tra allerta precoce e responsabilita,
in Foro italiano, Speciali 2/2021, 27 ss.; F. Macatio. La riforma dell'art. 2086 nel contesto del codice della crisi e
dellinsolvenza e i snoi riflessi sul sistema della responsabilita degli organi sociali, in dirittodellacrisiit. Adeguati assetti e
business judgment rule in dirittodellacrisi.it; per un differente tentativo di delineare il possibile contenuto degli
adeguati assetti si veda Biancozzi. Adeguati assetti societari, obblighi e opportunita , in La settimana fiscale 11
Sole240re, 2021, n. 39 che suggerisce I'adozione di un sistema denominato balance scorecard che attribuisce,
in un approccio prospettico, importanza determinante ai cosiddetti intangibles ovvero ai marchi le relazioni fra
clienti ,la formazione e la motivazione del personale ,i progetti di innovazione che “concorrono di fatto a determinare
il valore di un'azienda e angi rappresentano cio che fa di un’azgienda sana un valore culturale all'interno della societa *“ 1a
prospettiva interessante ,per alcuni troppo avanzata per rappresentare un valido paradigma per un sistema
imprenditoriale generalmente di piccole dimensioni e, sul punto, inevitabilmente arretrato quale quello odierno.
Per me francamente anche nebulosa. Ma non sono un aziendalista.
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predisposizione e nel corretto funzionamento di un adeguato sistema organizzativo; infatti,
ai sensi dell’art. 2403, comma 1 c.c., il collegio sindacale vigila sull’adeguatezza del sistema
organizzativo. Accanto ai margini ampi di discrezionalita in capo all’organo amministrativo,
ve ne sono altrettanti da parte del collegio sindacale, nonostante le linee guida o le Norme di
Comportamento sopra citate elaborate dagli organi professionali, posto che parliamo di ogni
tipo di societa. In particolare ¢ difficile, spesso indistinguibile, la differenza tra scelte di
organizzazione e assetti organizzativi e il giudizio sui secondi, facilmente, coinvolge anche le
prime. Infatti, in linea teorica, a differenza delle scelte di organizzazione (quali ad esempio la
decisione di produrre prodotti di nicchia o di largo consumo, di rivolgersi al mercato locale
o internazionale, ecc.), che sono scelte gestorie di merito, strettamente connesse alle opzioni
di mercato e dunque tendenzialmente insindacabili (c.d. business judgment rule), gli assetti
organizzativi non sono  affidati alla  discrezionale liberta d’impresa ma devono
essere adeguate, ovvero appropriate. Ma i due aspetti tendono a diventare le facce di una
stessa medaglia. La creazione di un’adeguata struttura organizzativa deve considerarsi
ricompresa tra le attivita che devono essere espletate dagli amministratori nello svolgimento
della propria funzione gestoria ai sensi dell’art. 2380-bis, co. c.c., e a sua volta tra 1 doveri a

contenuto generico imposti agli amministratori ai sensi dell’art. 2392 c.c.

In altri termini, trattandosi di un obbligo a contenuto specifico, la decisione di non
predisporre assetti organizzativi, amministrativi e contabili ai sensi dell’art. 2086 c.c. perché
ritenuti non necessari rispetto alla reale struttura organizzativa della societa e dunque sulla
base di una valutazione negativa assunta con riferimento alle dimensioni e alla natura
dell’attivita esercitata, non sarebbe giustificabile sulla base della business judgment rule, dato
che, in base alla regole generali, gli amministratori devono adempiere ai doveri loro imposti

dalla legge.

Qualificandosi quale vero e proprio dovere degli amministratori, la mancata adozione di
assetti amministrativi rappresenta di per sé fonte di responsabilita solidale in capo agli amministratori,
assumendo rilievo in termini di inadempimento dei doveri di corretta gestione, di diligenza e

di agire in modo informato di cui all’art. 2392 c.c.

a violazione di tale obbligo, inoltre, puo integrare il presupposto della grave irregolarita nella
La viol di tale obbligo, inoltre, p tegrare il presupposto della g golarita nell
gestione, produttivo di possibili danni alla societa ai sensi dell’art. 2409 c.c., o motivare il

collegio sindacale (o il sindaco unico) a procedere con la convocazione dell’assemblea ai sensi
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dell’art. 2406, secondo comma, c.c., ovvero configurare una giusta causa di revoca degli
amministratori ai sensi dell’art. 2383, terzo comma, c.c. A conseguenze in parte diverse pud
condurre la predisposizione di assetti organizzativi, amministrativi e contabili che si
dimostrino inadeguati ai sensi dell’art. 2086 c.c. 11 criterio dell’adeguatezza, dovendo essere
parametrato alla dimensione dell'impresa e alla natura dell’attivita sociale, ovvero variando di
concreto di societa in societa, si configura quale scelta discrezionale del potere gestorio, ma

non per questo del tutto insindacabile.

Occortrera a tal fine valutare se gli amministratori, siano essi delegati o deleganti, abbiano

effettuato idonee verifiche ¢/o acquisito utili o necessarie informazioni'®.

Comungque vediamo cosa si puo dire per cercare di specificare in cosa debbano consistere gli

adeguati assetti sopra indicati.

16. Ai fini del configurarsi della responsabilita in capo agli amministratori (e ai sindaci), occorrera inoltre non
solo Iesistenza di un danno, ma altresi la prova che esso non si sarebbe prodotto in presenza di assetti adeguati
In questo senso, il Tribunale di Milano, con sentenza n. 11105/2019, ha titenuto non responsabile
I’amministratore di una societa con riferimento ad un’operazione di affitto di azienda rivelatasi “fallimentare”
per lincapacita patrimoniale e finanziaria dell’affittuatia, in quanto :vi era un adeguato assetto di trasmissione
delle fatture e della contabilita e degli incassi ;si trattava di un punto vendita chiuso da tempo e quindi con
difficolta ad essere riavviato; 'amministratore si era attivato senza indugio nel momento in cui era emersa la
perdita rilevante del capitale. Vatie sono le pronunzie che applicano l'art. 2086 co. 2 c.c. per giustificare
l'adozione dei provvedimenti di cui all'art. 2409 c.c. Si segnalano: Tribunale Milano 18.10.2009 in
giurisprudenzadelleimprese.it, Tribunale di Roma 8.4.2020, in Societa, 2020, 988 con nota di Capelli ed in Giur.
It., 2020, 363 con nota di Cagnasso, Tribunale di Roma, 15.9.2020 per cui vedi infra, nonché Tribunale di
Cagliari 19.1.2022 in dirittodellactisi.it; G. Bianchi. Assett7 organizzativi, amministrativi e contabil in Assetti adeguati e
modelli organizzativi, opera diretta da M. Irrera. Zanichelli, Bologna, 2020; Correttezza dell’amministrazione
sociale e adeguatezza degli assetti organizzativi, amministrativi e contabili sono diventati clausole generali del
moderno diritto societario e gia dopo la riforma del diritto societario il catalogo degli obblighi degli
amministratori si era ampliato , almeno quello riguardante obblighi di carattere generale come il dovere di agire
in modo informato ex ultimo comma art 2381 cc e quello di riservatezza ex ultimo comma dell’art 2391( cfr.
Maurizio Irrera . Assetti organizzativi adeguati e governo delle societa di capitali. Milano .2005). “La riforma del diritto
societario ha elevato 7 principi di corretta amministrazione a clausola generale del comportamento degli amministrator?’ e non si
tratta di “wera esplicitazgione di compiti gia implicitamente ¢ indiscutibilmente ricompresi nella fungione amministrativa o come
meccanica traslagione di prassi aziendali consolidate “quanto di una “innovativa regolamentazione del rnolo dei gestor?” (N.
Abriani e P. Montalenti. L amministrazione: vicende del rapporto, poteri, deleghe e invalidita delle deliberazioni, in A. Abriani
— S. Ambrosini — O. Cagnasso — P. Montalenti. Le societa per azioni, in Tratt. di dir. comm., diretto da G.
Cottino, Padova ,4,2010; 1. Kutufa, Adegnatezza degli assetti ¢ responsabilita in Amministrazione e controllo nel diritto
delle societa, Liber amicorum Antonio Piras, Torino, 2010; P. Montalenti, G/ obblighi di vigilanza nel quadro dei
principi generali sulla responsabilita degli amministratori di societa per azions, in 1l nuovo diritto delle societa, Liber
amicorum Gian Franco Campobasso, diretto da P. Abbadessa e G. B. Portale, 2, Assemblea- Amministrazione,
Torino, 2006.
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4. Gli adeguati assetti (in particolare).

Varie sono le questioni. Soffermiamoci su due. L’analisi sara in ottica giuridica ma non
trascurando I'aspetto economico, che deve costituire, costituisce, in questo settore, la guida
reale cioe della realta (storica) cui ¢ impossibile sottrarsi. E non sarebbe neanche giusto. Una

guida che, spesso, ¢ critica verso certe impostazioni solo giuridiche.
a- Obiettivi degli adeguati assetti.

Prima di verificare in cosa debbano consistere gli adeguati assetti menzionati nell'art. 2086
cc. e nell'art. 3 C.C.LL, ¢ opportuno interrogarsi sugli obiettivi che gli stessi devono
raggiungere, per come vengono delineati dai commi 2 — 4 dell'art. 3. Dato che il legislatore
non offre una descrizione precisa degli assetti da istituire, ¢ solo apprezzando quali siano le

finalita da perseguire che si puo tentare di delinearne il contenuto concreto.
Gli obiettivi perseguiti dalle norme sono sostanzialmente due.

Da un lato, quello di consentire all'amministratore di “prevedere tempestivamente 'emersione della
eris?’ e dall'altro quello di assumere le “Gdomee iniziative “per superarla o quanto meno

affrontarla.

La locuzione utilizzata e poc'anzi richiamata chiarisce che gli assetti di cui si deve dotare
l'impresa non debbano tanto riconoscere la crisi quando questa si presenta, ma rilevare g/
indizi che la precedono e quindi consentire una prognosi che ne anticipi I'emersione. Benché la
stessa crisi, secondo la definizione introdotta all'art. 2 co. 1, lett. a) C.C.LIL, gia consista nella
probabilita di insolvenza ovvero nell'inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far fronte
alle obbligazioni nei successivi dodici mesi: un arco temporale non breve che induce a
ritenere come gli strumenti per anticipare in misura significativa I'emersione della crisi non

potranno che essere dotati di particolare efficacia.

In concreto (e questa ¢ una delle novita di maggior rilevanza della versione dell'art. 3 C.C.I.L
introdotta dal D. lgs. n. 83/2022) gli assetti di cui si deve dotare I'imprenditore devono
consentire di rilevare squilibri di carattere patrimoniale o economico - finanziario in relazione
alle caratteristiche dell'impresa (co. 3, lett. a) e di verificare la sostenibilita dei debiti e le
prospettive di continuita aziendale per 1 successivi 12 mesi, oltre che i segnali specifici

delineati al co. 4 (co. 3, lett. b).
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Detti segnali consistono in specifiche soglie di indebitamento maturate in aree cruciali

dell'attivita di impresa, ovvero verso:

- 1 dipendenti (co. 4, lett. a),

- 1 fornitori (co. 4, lett. b),

- le banche e gli intermediari finanziari (co. 4, lett. c),

- 1 cosiddetti creditori pubblici qualificati (Inps, Inail, Agenzia Entrate e Riscossioni) come

definiti nell'art. 25n0vzes C.C.L1. (co. 4, lett. d).

Ad una prima lettura pare che si tratti di soglie abbastanza avanzate di indebitamento che
quindi fanno presumere non tanto una crisi probabile o imminente, ma gia in atto e che
quindi non serviranno a “prevedere tempestivamente” la crisi, ma forse a diagnosticare una

situazione ormai conclamata.

Invero, tanto # ritardo di trenta giorni nel pagamento nelle retribuzioni di oltre la meta dei dipendenti
(co. 4 lett. a), quanto quello di novanta giorni nella soddisfazione della maggior parte dei
fornitori (co. 4 lett. b) rappresentano segnali di una situazione di difficolta economico —
finanziaria evidente, per quanto forse ancora astrattamente rimediabile. Non ¢ quindi escluso
che almeno alcune delle soglie indicate dal legislatore si rivelino all'atto pratico troppo
avanzate per costituire segnali idonei a perseguire I'ambizioso fine di “prevedere” 'emersione

della crisi.

Puo invece considerarsi scontato che non sara necessario superare tutte le soglie di
indebitamento perché il segnale della crisi di impresa si concreti. Bastera anche il
superamento di uno solo dei parametri, come dimostra l'utilizzo del termine plurale del

comma in esame.

Nello stesso tempo, puo essere sottolineata la decisiva rilevanza dei segnali elencati nel co. 4
dell'art. 3 C.C.LLL,, non pare che l'elenco abbia pretese di esclusivita per cui potranno in
concreto presentarsi situazioni nelle quali, pur non essendo integrata alcune delle ipotesi

espressamente formulate, lo stato di crisi sara comunque prevedibile e magari imminente.

La lettera normativa “costituiscono segnali per la previsione” non depone chiaramente in tal

senso. Ma la circostanza che l'esemplificazione sia contenuta nel comma finale della
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disposizione, dopo che al precedente (lett. a e b) vengono delineate ipotesi molto generali ed
ampie, alludendo a squilibri di carattere patrimoniale o economico finanziario ed alle
prospettive di continuita aziendale dei successivi dodici mesi, chiarisce come il superamento
delle varie soglie di indebitamento sia solo uno dei possibili segnali, non certo l'unico che gli

adeguati assetti devono essere in grado di rilevare.

Il secondo obiettivo perseguito dagli assetti che l'amministratore deve istituite e che si
affianca alla rilevazione della imminente crisi ¢ quello di affrontare la sua emersione e quindi
di dotare sin da subito gli organi gestionali e di controllo di tutte le informazioni ed 1 dati

necessari per una reazione tempestiva ed appropriata.

La circostanza non emerge in via diretta dall'art. 2086 c.c., ma si evince con sufficiente

chiarezza dalle previsioni contenute all'art. 3 co. 3 lett. ) e dall'art. 4 co. 2 lett. b) C.C.I.L.

Se, infatti, gli assetti devono consentire di rilevare le informazioni necessarie per redigere la
lista particolareggiata e il test per verificare la ragionevole perseguibilita del risanamento
dell'impresa, non si puo che dedurre come dagli stessi debbano ricavarsi tutte le informazioni
utili a valutare, non solo se il risanamento ¢ possibile e ragionevole, ma anche il modo

attraverso cui si puo pensare di raggiungere un simile, in molti casi ambizioso, obiettivo.

D'altra parte, l'obbligo di assumere tempestivamente le iniziative idonee ad individuare le
soluzioni per il superamento degli squilibri economico finanziari (art. 4 co. 2 lett. b) C.C.I.1.)

non puo avvenire se gli adeguati assetti non saranno stati efficienti ed esaustivi.

Percio sebbene in concreto le decisioni sul miglior modo per affrontare la emergente crisi di
impresa spettino in via esclusiva agli amministratori, le premesse per il corretto esercizio di
tale potere si concretano nella preventiva dotazione di adeguati assetti per l'individuazione (o
meglio, la previsione) della crisi, perché ¢ difficile pensare che diversamente possa adempiersi

con puntualita l'obbligo di assumere idonee e tempestive iniziative.
b-Il concreto contenuto delle obbligazioni poste a carico dell’'amministratore.

Delineati, seppure per sommi capi, gli obiettivi che gli adeguati assetti devono essere in grado
di perseguire ¢ possibile interrogarsi con qualche strumento in piu su cosa in concreto
I'amministratore debba fare per contare su un “assetto organigzativo, amministrativo e contabile

adegnato”.
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Tali assetti dovendo essere definiti in ragione delle dimensioni e della natura della impresa
non possono stabilirsi a priori, perché solo calandosi nella concreta realta imprenditoriale ¢

possibile valutare ed apprezzare I'adeguatezza degli strumenti prescelti.

Tuttavia lo sforzo dell'interprete deve essere quello di mettere a disposizione degli
amministratori indicazioni concrete che possano fornire da guida e per certi versi lo tutelino
nel caso di approdo all'ipotesi — deteriore ma pur sempre possibile, nonostante ogni cautela

— di liquidazione giudiziale.

Quindi innanzitutto ci si puo chiedere se gli assetti adeguati debbano essete interni all'azienda
o se sia possibile esternalizzarli, incaricando professionisti esperti di effettuare verifiche
periodiche sull'andamento patrimoniale ed economico — finanziario dell'impresa. La norma

depone, credo, nel primo senso.

L'istituzione di un assetto adeguato rimanda ad una struttura intrinseca all'azienda, tant'e che
8 >

per limprenditore individuale il legislatore si limita a parlare (art. 3 co. 1) di adozione di

“misure idonee” e quindi di un contributo che di certo potra essere esterno, sul presupposto

di una organizzazione imprenditoriale pit semplice e contenuta.

Cio non significa peraltro che la struttura organizzativa, amministrativa e contabile

dell'imprenditore collettivo non possa giovarsi di contributi esterni.

E indubbio che una simile lettura della norma impone alle imprese, specie quelle di piccole e
medie dimensioni, di dotarsi di risorse che al momento spesso non hanno e quindi non
trovera facile recepimento in un periodo economico tanto contrastato ed incerto quale quello

attuale.

Del resto, la stessa normativa vigente ammette per molte imprese l'adozione di sistemi
contabili semplificati che mal si conciliano con l'istituzione e 'efficace funzionamento degli
adeguati assetti. Basti pensare tra gli altri all'art. 24354is c.c. che consente I'adozione di bilanci
in forma abbreviata, all'art. 24357er c.c. che semplifica ulteriormente la redazione del bilancio
per le c.d. microimprese, alla possibilita di adottare una contabilita semplificata come previsto
dall'art. 18 D.p.r. n. 600/1973. Ma pur considerando simili criticita o contraddizioni
intrinseche al sistema, non si ritiene che, sulla base dell'attuale dettato degli artt. 2086 c.c. e 3
C.C.L1, gli adeguati assetti possano risolversi in meri test periodici eseguiti da professionisti

di fiducia, perché solo conoscendo dall'interno l'impresa e le sue dinamiche commerciali e
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produttive ¢ possibile apprezzare con sufficiente tempestivita i segnali della futura crisi. Gli

assetti quindi potranno consistere in concreto:

- nel reclutamento e nella formazione di personale addetto alla sorveglianza ed all'analisi dei

parametri significativi sotto il profilo patrimoniale ed economico — finanziario,

- nell'adozione di mansionari e moduli strutturati di organigramma destinato ad operare le

predette analisi,

- nella redazione periodica di budget previsionali di carattere patrimoniale, economico e

finanziatio,

- nell'acquisizione di risorse di carattere informatico che potranno rendersi utili per operate

diagnosi e previsioni contabili e finanziarie,

- nella previsione di sistemi di controllo interno sull'operato del personale addetto e sulla sua

formazione,

- nell'adozione di criteri di libera circolazione delle informazioni all'interno dell'impresa in
modo che le criticita e le loro possibili conseguenze possano essere valutate con la necessaria

tempestivita.

Molto importante, tanto in una prospettiva di migliore funzionamento degli assetti, quanto
di verifica di eventuali responsabilita dell'amministratore, sara la procedimentalizzazione delle
attivita dell'apparato organizzativo mediante la predisposizione di regole scritte che

definiscano funzioni, poteri e modus operandi del personale addetto.

Non di meno, gli esiti di questa attivita di monitoraggio imporranno valutazioni non agevoli
(perché tale spesso non ¢ quella di formulare una prognosi di continuita aziendale per i
successivi dodici mesi) nonché di ricavare informazioni complesse quali quelle indispensabili
per redigere la lista particolareggiata ed il test di ragionevole perseguibilita di risanamento
previsto per accedere alla composizione negoziata (art. 13 C.C.1.1). Sicché ¢ improbabile che
1 compiti vengano totalmente espletati all'interno dell'impresa, a meno che questa non abbia

notevoli dimensioni e personale altamente qualificato.

Sara necessario che I'impresa si giovi del contributo di professionisti esterni (in particolare

commercialisti ed avvocati) che, essendo dotati dell'indispensabile bagaglio professionale,
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orientino l'amministratore nel difficile obiettivo di superare la crisi, pur a prescindere

dall'obbligo generalizzato della difesa tecnica sancito dall'art. 9, co. 2, C.C.LI.

Considerato che i doveri di adottare adeguati assetti organizzativi finalizzati a prevenire la
crisi di impresa e di agire tempestivamente per affrontarla utilizzando gli strumenti posti a
disposizione dell'ordinamento sono ormai codificati, puo considerarsi pacifico che tanto il
radicale inadempimento quanto l'inesatto adempimento di tali specifiche obbligazioni

costituiscano potenziali fonti di responsabilita per gli amministratori.

Anzi, si puo ipotizzare che saranno forse nel futuro uno dei principali fondamenti delle azioni

di responsabilita che il curatore potra attivare.

In una simile prospettiva non potra che muoversi dalla conclusione che il modo attraverso
cui 'amministratore adempie il dovere di istituire gli adeguati assetti organizzativi, contabili
e amministrativi rientra nell'alveo della business judgment rule e che quindi allo stesso dovra

riconoscersi un'ampia discrezionalita.

Essa pero non sara certo insindacabile da parte del giudice, tutte le volte in cui sia stata
esercitata in modo irragionevole e manifestamente imprudente e quando le decisioni assunte

difettino di sufficienti verifiche istruttorie.

Percio la giurisprudenza, con tutto quello che ho detto facendo riferimento all’'uso delle
clausole generali, svolgera un ruolo decisivo e potenzialmente non rassicurante: judgment rule

giurisprudenziale, di fatto?

Precisamente in questo senso, seppure al diverso fine di giustificare I'assunzione dei
provvedimenti previsti dall'art. 2409 c.c., si veda Tribunale di Roma, 15.9.2020, ove si nota:
“mentre da un lato appare certo che la mancata adogione di qualsivoglia misura organigzativa comporti di
per sé una responsabilita dell'organo gestorio ,dall’altra ,si ritiene possibile assoggettare a sindacato gindiziale
la struttura organigzativa predisposta dall amministratore nei limiti e secondo i criteri della proporzionalita
e della ragionevolegza (e ,precisamente in questo ambito secondo i criteri della adeguatezza) ,cio al fine di
verificare se fosse idonea a far emergere gli indici della perdita della continuita aziendale e se la tipologia degli
interventi scelta dall’'organo gestorio sia ragionevole e non manifestamente irrazionale. Ed ¢ evidente che tale
verifica andra effettnata sulla base di una valutazione ex ante, tenendo conto delle informazioni conoscinte o
conoscibili dall’amministratore ,ed a prescindere dai risultati concreti che poi sono stati raggiunti “Non

sembrano affermazioni rassicuranti, intrise di giudizi di irrazionalita ,proporzionalita
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,Jinformazioni conosciute o conoscibili (concetti sui quali da Keynes sino alla moderna
economia comportamentale che analizza gli andamenti di borsa e come si formano e i loro
effetti sugli equilibri finanziari ,si potrebbero scrivere volumi e ai quali ,sommariamente ,si

fara cenno) .

Per gli amministratori convenuti l'onere probatotio rischiera di essere particolarmente
gravoso. E' certo che dinnanzi ad una allegazione di inadempimento o di inesatto
adempimento da parte del curatore, sara onere dell'amministratore provare di avere

adempiuto in modo soddisfacente ai doveri.

Adolf Betle e Gardimer Means nell’analizzare 'evoluzione della S.p.A. avranno pensato che
con l'attenzione agli interessi dei vari stakeholders, in ambiente europeo, sarebbero arrivati i

giudizi della giurisprudenza e il potere dei giudici?

Al di la delle battute ¢ da verificare se I'attenzione agli interessi degli stakeholders, i problemi
che venivano focalizzati negli anni trenta dai due autori, problemi anche politico-economici
generali a seguito della formazione di grandi societa giustificano di fatto I'estensione di una
disciplina dettata per le S.p.A., anche se fossero societa chiuse, a tutte le societa

indistintamente, ivi compreso s.r.l. o cooperative ecc.

Recente giurisprudenza'” mette in evidenza il ruolo fondamentale dell’art 2086, comma 2,

c.c., e ritiene che sia una grave irregolarita, che impone la nomina di un amministratore

17. V. L. Capelli. G/7 assetti organizgativi adegnati e la prevenzione della crisi, nota a commento della sentenza del
Tribunale Cagliati, Sez. impr.19 gennaio 2022, in Le Societa Ipsoa.n.12/2022, pag.1430. La sentenza della Cotte
cagliaritana risulta particolare perché si riferisce al caso non di una societa in una situazione ctitica, come i
provvedimenti contenuti in altre sentenze di altri tribunali ma perché esamina la situazione in un contesto in
cui 'impresa non si trova (ancora) in uno stato di crisi. Sulla gestione nella c.d. zona grigia c’¢ ampia letteratura
ma ,a parte che certe ricostruzioni possono essere viziate dagli esiti ex posz di certe iniziative che ex ante ¢ difficile
classificare come rischiose o avventate ,ma comungque il rischio ¢ anche una componente economica e le
condizioni in cui sono prese certe decisioni cambiano velocemente e per event indipendenti da ogni volonta,
ma sembra che le argomentazioni giuridiche siano spesso in ritardo su osservazioni economiche oramai
risalenti cfr. Arrow K., (1974), The Limits of Organizations, Norton, New York, NY.; Cyert R. M., March J. G.,
(1963), A Behavioral Theory of The Firm, Prentice Hall, Englewood Cliffs, NJ.; Cyert R. M., March J. G., (1963), A4
Bebavioral Theory of The Firm, Prentice Hall, Englewood Cliffs, NJ.; Daft R. L., Lengel R. H., (1984), “Information
Richness: A New Approach to Managerial Behaviour and Organizational Design”, in Staw B. M., Cummings
L. L., (eds.), Research in Organizational Bebavionr, 6, JAl Press, CO.; Daft R. L., Lengel R. H., (19806),
“Organizational Information Requirements, Media Richness and Structural Design”, Management Science, vol. 32,
n. 5; Daft R. L., Lengel R. H., Trevino L. K., (1987), “Message Equivocality, Media Selection, and Manager
Performance: Implications for Information Systems”, MILS Quarterly, September; Daft R. L., Macintosh N. B.,
(1981), “A Tentative Exploration into the Amount and Equivocality of Information Processing in
Organizational Work Units”, Administrative Science Quarterly, vol. 25;Giddens A., (1976), New Rules of Sociological
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Method, Basic Books, New York, N;Giddens A., (1979), Central Problems in Social Theory: Action, Structure, and
Contradiction in Social Analysis, University of California Press, Berkley, CA; Giddens A., (1984), The Constitution of
Society: Outline of the Theory of Structuration, University of California Press, Berkley, CA;Heiner R. A., (1983),
“Origin of Predictable Behavior”, Awmerican Economic Review, 73;Heiner R. A., (1986 — 19806), “Rational
Expectations When Agents Imperfectly Use Information”, Journal of Post Keynesian Economics, 8; March J. G.,
(1994), A Primer Decision making. How Decision Happen, The Free Press, New York; March J. G., Olsen J. P,
(1986), “Garbage Can Models of Decision Making in Organizations”, in March J. G., Weissinger-Baylon
R., Ambiguity and Command, Ballinger, Cambridge, MA; March J. G., Olsen J. P., (1989), Rediscovering Organizations.
The Organizational Basis of Politics, Free Press, New York, NY;March J. G., Olsen J. P., (eds.), (1976), Ambiguity
and Choice in Organizations, Universitetsforlaget, Bergen; March J. G., Simon H. A., (1958), Organizations, John
Wiley & Sons, Chichester, England, UK ;Simon H. A., (1947), Administrative Bebavionr, Macmillan, New York,
N;Simon H. A., (1960), The New Science of Management Decision, Harper & Row, New York, NY;Simon H. A,
(1981), “Studying Human Intelligence by Creating Artificial Intelligence”, American Scientist, n. 69;Simon H. A,
(1984), La ragione nelle vicende umane, 11 Mulino, Bologna; Simon H. A., (1988), Informatica, direzione aziendale e
organizzazione del lavoro, FrancoAngeli, Milan;Taylor R. S., (1968), “Question-Negotiation and Information
Seeking in Libraries”, College & Research Libraries, vol. 29, n. 3;Thompson J. D., (1967), Organizations in Action,
McGraw-Hill, New York .Finche si regola specifici comportamenti ,per esempio dei soci ex art 2467 cc, la
questione giuridica puo essere impostata ma per I'ipotesi prevista dall’art 2086 ,comma 2, quando I'impresa si
trova in condizione di “equilibrio economico finanziario “?. Non vorrebbe dire ,quasi che gli assetti sono adeguati
?No ,perché ,si risponde spesso ex post ,gli assetti ,quasi per petizione di principio devono consentire la
rilevazione di squilibri (ma se c’¢ equilibrio ,si potrebbe replicare ) di carattere patrimoniale o economico
finanziario e la prospettiva di continuita aziendale nei 12 mesi (1)”,n0nché permettere il reperimento delle informazion:
necessarie ad utilizzare la lista di controllo ¢ ad effettuare il test pratico di cui all'art 13,comme 2, CCII, unitamente alla
rilevazione di alcuni segnali \tra i quali i ritardi nei pagamenti delle retribuzioni e la presenza di debiti scaduti verso i fornitori \le
banche, gli altri intermediari finanziari e i creditori pubblici qualificati oltre una determinata soglia (art. 3,comma 4, CCII” che
ha prodotto 'osservazione (con un diverso assetto normativo cfr. M. Cataldo. La soggezione dellimpresa in crisi al
regime di allerta e di composizione assistita in Fall. 2016.pag. 1023) che I'attenzione risulta concentrata sui prodromi
della crisi, quando I'equilibrio non c¢’¢, e non sulle ragioni della futura crisi. Ma il problema e, tipeto, quando
esiste I’equilibrio e non vi sono fatti specifici. Quella ¢ la vera c.d. zona grigia che puo esserci prima della crisi
dove si puo atrivare a ritenere che certe iniziative, legittime e anche economicamente convenienti o usuali e
normali, adatte cioe¢ alle circostanze, possono mettere a rischio gli interessi degli stakeholders, primi tra tutti i
creditori. cfr. L. Stanghellini, Director’s Duties and the Optimal Timing of Insolvency. A Reassessment of the “Recapitalize
or Liguidate “Rule in 11 diritto delle societa oggi. Innovazioni e persistenze, a cura di P. Benazzo- M. Cera -S.
Patriarca, Torino, 2011, pag. 733; MS Spolidoro, Note critiche sulla “gestione di impresa “nel nunovo art.2086 (con una
postilla sul ruolo dei soci), in Riv. Societa, 2019, pag. 253 e ss; P. Benazzo, 1/ 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. Societa.2019.pag.287 e ss
Per le influenze dell’economia, macro, sulla economia, micro, sui comportamenti individuali, per tutti: R.
Dornbusch, S.Fischer, R.Startz, G.Canullo, P.Pettenati, Macroeconomia, McGraw Hill, 2014, pag. 348; Paul
Krugman, Robin Wells, Kathryn Graddy. L'essenziale di economia, Zanichelli, seconda edizione. 2012; Paul
Krugman e Robin Wells. Macroeconomia. Zanichelli. Seconda edizione italiana condotta sullaterza edizione
americana 2013.pag 508 circa la nascita del termine macroeconomia; Paul Krugman e Robin Wells,
Microeconomia, Zanichelli. Seconda edizione italiana condotta sulla terza edizione ameircana, 2013, Paul
Samuelson, William D. Nordhaus, Catlo A. Bollino. Economia. McGraw-Hill. 2009, D. Ariely. Prevedibilmente
irrazionale. Rizzoli 2008.Kennet Arrow. Scelte sociali e valori individuali. Milano. Etas. 2003. George A. Akerlof
e Robert J. Shiller. Ci prendono per fessi. L'economia della manipolazione e dell'inganno. Mondadori, 2016,
Robert J. Shiller, Economia e narrazioni. Come le storie diventano virali e guidano i grandi eventi economici.
Franco Angeli editore .2020. Robert J. Shiller. Euforia irrazionale. Alti e bassi in Borsa, I Mulino, 2020, R. Luigi
Pasinetti. Alcune ipotesi contro-fattuali sulla presente crisi. Investimenti, profitti, crescita e distribuzione dei
redditi su Alfabeta 2 del 31 marzo 2011, stralcio dell'intervento al convegno «Gli economisti post-keynesiani di
Cambridge e I'Italia», Accademia nazionale dei Lincei, 11-12 marzo 2009. Testo abbreviato (con omissione dei
passi piu circostanziati) per un pubblico non accademico...; Luigi. Pasinetti, Keynes e i Keynesiani di Cambridge.
Una ‘rivoluzione in economia’ da portare a compimento, Laterza, Roma 2010; L. Pasinetti. Keynes e i
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Keynesiani di Cambridge. Laterza. 2010.Mancur Olson. The Rise and Decline of Nations. Economic
Growth,Stagflation and Social Rigidities. New Haven — London [Ascesa e declino delle nazioni. Crescita
economica, stagflazione e rigidita sociale, I1 Mulino, 1984] P. De Grauwe. Economia dell'unione monetaria.
nona edizione, Il Mulino, 2012. N. Wapshott. Keynes o Hayek. Lo scontro che ha definito I'economia moderna.
Feltrinelli. 2011. Nurkse.International Investement to -day in the light of nineteenth- century Experience
Economic Journal 64, dicembre 1954; Zachary D.Carter Il prezzo della pace. Economia,democrazia e la vita
di John Maynard Keynes. Neri Pozza, 2022, p.363 John Maynard Keynes. A Treatise on Money:The Pure
Theory and the Applied Theory of Money. Complete Set. Martino Fine Books (1930) 201p.399-402.Trattato
sulla Moneta, In due volumi, Feltrinelli, 1979. Scelte macroeconomiche possono influire sulle imprese: ad
esempio il gold standard ha recitato un ruolo nella crisi del debito degli anni Trenta. Essere inseriti in un sistema
aureo equivale ad avere debiti denominati in valuta estera, sui quali una Banca Centrale puo anche non poter
influire. Infatti i creditori potrebbero pretendere di essere pagati in oro (come spesso veniva scritto nei contratti)
e le autorita non possono stampare moneta liberamente, perché troppe emissioni condurrebbero i cittadini a
chiedere di riscattare il denaro con l'oro. Quindi le autorita possono avere strumenti limitati finché non
spezzano il legame con 'oro. La Fed, negli anni Trenta poteva stampare moneta solo fino a un certo punto, ed
era quindi limitata nella possibilita di concedere prestiti a una banca con problemi di liquidita (cio¢ di agire da
“prestatore di ultima istanza ). Per esempio, certi assetti macroeconomici o certe scelte macroeconomiche
hanno un immediato impatto sulle imprese e le persone in modo istantaneo e anche poco prevedibile. Ad
esempio quello che era sbagliato nel sistema del gold standard era anche un’implicita concezione per la quale ci
fossero paesi peccatori e paesi non peccatori, che i paesi in deficit, o peggio con debiti, avessero delle colpe,
fossero cattivi, che dovessero soffrire come prezzo della loro pigrizia o debolezza. Ma in economia non ¢ mai
stato cosi. Rispetto all’esempio citato nel testo facciamone un altro legato ad una specifica manovra di politica
economica che ha effetti sulle imprese, cosi come non solo la sua adozione ma anche il suo cambiamento magari
entrambi repentini. Basta pensare alla “Treasury view” degli anni 20. Essa parte dall’assunto che il tasso di
interesse (quello che le banche applicano ai prestiti alle imprese) sia il punto di equilibrio tra gli investimenti e i
risparmi poiché, come afferma la teoria neoclassica, il tasso di interesse altro non ¢ che un “prezzo” al quale la
domanda (prestiti) e 'offerta (risparmi) si equilibrano. Partendo da una situazione di equilibrio, se si provasse
ad aumentare la spesa pubblica (G) si determinerebbe un tasso di intetesse (i) maggiore di quello di equilibrio
(*i). Cio pero avrebbe effetti negativi sull'investimento (privato) I, poiché gli imprenditori subirebbero maggiori
costi per finanziarsi. Inoltre 'aumento del tasso di interesse avrebbe conseguenze negative anche sui consumi
come fiflesso dell’aumento del risparmio. L.a maggiore spesa pubblica G, quindi, provocherebbe una minore
spesa privata (in investimenti e consumi) pari al suo ammontare. Per usare il linguaggio neoclassico, la spesa
pubblica “spiazza” quella privata e fa aumentare il tasso di interesse. Viceversa una riduzione della spesa pubblica
non potrebbe che avere effetti positivil Difatti le maggiori risorse a disposizione del sistema privato e la
riduzione del tasso di interesse favorirebbero gli investimenti. Cosa c’¢ di sbagliato in questo ragionamento? In
primo luogo ¢ abbastanza difficile stabilire un nesso causale che porta dagli investimenti e dai risparmi al tasso
di interesse. Le decisioni di investimento sono prese dagli imprenditori in base alle aspettative e solo
secondariamente rispetto al tasso di interesse. Le decisioni di risparmio invece sono prese dalle famiglie e
dipendono dal reddito disponibile: piu si guadagna piu sara facile risparmiare. Nulla assicura quindi che il tasso
di interesse sia davvero quel prezzo che equilibra investimenti e risparmi. Nel capitalismo attuale, poi, le cose
sono molto piu complesse, considerando che una parte rilevante del risparmio delle famiglie finisce nel
calderone dei mercati finanziari (“I/ mercato puo rimanere irragionale pin a lungo di quanto tn possa rimanere solvibile”,
diceva Keynes)”. Infine il tasso di interesse applicato dalle banche ai propri clienti ¢ legato alla politica monetaria
della banca centrale. Per tutte queste ragioni, come detto, e anche altre, ¢ bene considerare il tasso di interesse
come una variabile non determinata dall’equilibrio tra investimenti e risparmi. Che ¢ una vecchia idea superata.
11 tasso di interesse ¢ determinato dalla Banca centrale che magari alza i tassi per combattete l'inflazione. Non
comungque ¢ determinato dall'incrocio tra investiment e risparmi. Emerge quindi chiaramente la prima falla nel
punto di vista del Tesoro: la pretesa che 'aumento di spesa pubblica determini un aumento del tasso di interesse.
In effetti non c’¢ giustificazione alla relazione tra queste variabili nel modo descritto dalla “Treasury view”.Che
¢ stata in auge nell'U.E. provocando gli stessi danni degli anni 20.La seconda falla del punto di vista del Tesoro
¢ conseguente: I'aumento della spesa pubblica non spiazza la spesa privata, se non in condizioni particolari
(piena occupazione delle risorse produttive).Ma questa politica economica o 'adozione di una diversa politica
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ha influenza sulle imprese e i loro adeguati assetti ?Certo ,a meno che non si pensi che ogni impresa ,grande e
piccola possa prevedere tutti i cambiamenti ,anche questi ed adeguarsi :una sorta di Ercole .In economia forse
oramai solo oramai Robert Lucas pensa qualcosa di simile. Ma al di la di Keynes e dei keynesiani ,di vecchie
situazioni ,circa I'incertezza ed eventuali colpe o responsabilita in economia possiamo giungere all’attuale Lord
Mervyn King ,ex governatore della Banca d'Inghilterra ,che conil libro The End of Alchemy ,parla di incertezza
radicale che ' s intende un'incertezza talmente profonda da impedire di fare delle previsioni esaustive sul futuro™: "accade di
tutto": si pensi a Lehman, alla Grecia, alla Brexit e a Trump, tutti eventi che possono condutre o condurranno
a cambiamenti di regime che renderanno obsolete le vecchie relazioni empiriche. Negli Studi di organizzazione,
una prima definizione di incertezza deriva dagli studi condotti nell’ambito delle teorie delle decisioni (March,
Simon, 1958; March, 1994). In conformita a questa concezione occorre distinguere fra: situazioni di certezza;
situazioni di rischio; situazioni di incertezza. Una classica definizione di incertezza (Thompson, 1967) distingue
fra incertezza nei fini ed incertezza nei mezzi: nel primo caso non sono chiari gli obiettivi da conseguire, mentre
nel secondo non sono chiare le soluzioni da adottare per raggiungere quei risultati. Tale concezione di incertezza
puo essere comunque ampliata, considerando anche ulteriori situazioni che un individuo si trova a dover gestire:
incertezza nelle preferenze; incertezza nella valutazione delle azioni e degli effetti; incertezza nelle relazioni
causa effetto; incertezza nelle alternative di comportamento. In molti casi, potrebbe essere difficile valutare ex
post le azioni messe in atto o le conseguenze delle proprie scelte o di eventi di contesto. Potrebbe, ad esempio,
essere tecnicamente difficile osservare e misurare le risorse consumate per eseguire un’attivita, i risultati
raggiunti, il modo con cui attivita ¢ stata eseguita, il comportamento nei fatti seguito. Non si possono, poi,
trascurare gli insegnamenti di Keynes, in qualche modo oggi ripresi anche da Robert Shiller. Keynes, nel capitolo
15 della Teoria Generale, metteva in evidenza a proposito del tasso di interesse e della moneta che esistevano tre
modalita per le quali la moneta poteva essere domandata. Metteva in evidenza come il tasso di interesse, che ¢
una determinante delle condizioni economiche, che consente o influisce sulle decisioni di investire ¢ soggetto
a incertezza, a decisioni altamente discrezionali, poco razionali e prevedibili, a convenzioni.

Il primo motivo per le quali la moneta poteva essere domandata era per effettuare pagamenti per acquistare
beni e servizi (motivo transazionale).

Il secondo motivo era per far fronte a eventi imprevedibili, che richiedono pagamenti non differibili, come il
guasto di un automobile o una malattia, (motivo precauzionale).

Il terzo motivo ¢ quello speculativo, perché gli individui, almeno alcuni di loro desiderano detenere scorte
liquide per potetle investire prontamente sul mercato finanziario lucrando le migliori opportunita di profitto.
La moneta speculativa si esprime sul mercato dei titoli dove gli operatori scambiano moneta con titoli. I titoli
comportano un immobilizzo, ma fruttano un interesse.

Immobilizzare una parte delle proprie scorte liquide in titoli comporta una rinuncia alla possibilita di investire
in altre attivita. Da qui I'esigenza di essere compensato per questa perdita di liquidita del proprio portafoglio.
Il tasso di interesse ¢ esattamente definito il premio che ricompensa per la rinuncia alla liquidita necessaria a
investire in un determinato asset. Tanto piu gli individui desiderano detenere moneta liquida, pitt dovra salire il
tasso di rendimento dei titoli per convincerli a rinunciarvi. Il tasso di interesse, si dice si puo definire come il
“costo opportunita” di detenere moneta in forma liquida.

Ma mentre i primi due motivi (transazionale e precauzionale) dipendono e fanno dipendere la domanda di
moneta dal reddito, il terzo motivo (speculativo) ¢ in gran parte indipendente dal reddito.

La domanda di moneta speculativa ¢ molto instabile, dipende dalle aspettative su una serie di variabili non solo
economiche, che ¢ difficile prevedere e conoscere con certezza.

La preferenza per la liquidita degli individui dipende non solo dal tasso di interesse ma anche dalle aspettative
sul valore dei titoli e del rendimento a lungo termine, varia molto rapidamente e tende ad essere molto alta in
periodi di forte incertezza nella quale gli operatori percepiscono un forte aumento del rischio di insolvenza o
perdite sui titoli.

Essa ¢ basata, dice Keynes, con osservazioni che piu di recente anche Robert Shiller ha ripreso ed approfondito,
su giudizi e valutazioni che Keynes descrive come “psicologici”, ma soprattutto “convenzionali”, basati cio¢ sulle
opinioni prevalenti tra gli operatorti, le quali spesso poco hanno a che fare con I’analisi dei valori fondamentali
dell’economia o delle aziende e sono soggette ad ondate di pessimismo e ottimismo e possono rimanere stabili
per molto tempo.

Da qui, tra I’altro, una serie di motivi per i quali il tasso di interesse puo rimanere a livello elevato per un lungo
periodo di tempo, in rapporto alla reddittivita attesa degli investimenti, franando le decisioni di investimento.
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giudiziario, la mancata adozione di adeguati assetti da parte dell’'organo amministrativo, ma
altrettanto grave, se non addirittura piu grave, ¢ la mancata adozione di adeguati assetti da

parte di un’impresa in una situazione di equilibrio economico finanziario.

Vi ¢ la necessita di istituire adeguati assetti indipendentemente dalle circostanze e senza che
I'eventuale condizione di sostenibilita economica dell'impresa possa costituire da discrimine,

anche tacito.

Si afferma che gli assetti adeguati sono funzionali ad evitare che limpresa “scvoli
inconsapevolmente verso una sitnazione di crisi o di perdita della continuita “e hanno lo scopo di

consentire all’organo amministrativo di percepire tempestivamente i segnali di crisi, dando la

Questa originaria osservazione di Keynes, ripresa oggi da Robert Shiller, Daniel Kahneman e Amos Tversky,
rendono molto incerto I'investimento azionario e obbligazionario, comunque il rapporto (esclusivo) con i
mercati. Soprattutto in relazione all’impiego per esempio del risparmio.

11 tasso di interesse, inoltre, puo essere mantenuto a livelli elevati anche per motivi macroeconomici, tipo lotta
all'inflazione, cioe per decisioni di politica economica o dettate da motivazioni macroeconomiche, che
prescindono da una valutazione dei fondamentali delle aziende.

Esso influisce sul sistema di finanziamento delle imprese. Influisce sulla crescita, la piena occupazione e il
sistema economico.

In Italia (ma non solo) se il tasso di si alza o si abbassa, questo provoca effetti sull’attivita bancaria e di
finanziamento alle imprese, deprimendo o alzando in modo anche indiretto, il loro valore e reddittivita e percio
influendo sul mercato azionatio e obbligazionatio.

Ma anche nei paesi anglosassoni (o meno banco centrici) le variazioni del tasso di interesse influenzano
comungque il sistema di finanziamento alle imprese, alzando o diminuendo i loro valori. Percio, in connessione
all’impiego del risparmio, un sistema a capitalizzazione subisce molto di piu di uno a ripartizione le conseguenze
di variazioni di parametri economici (tasso di interesse), variazioni che spesso avvengono per considerazioni
macroeconomiche di tipo generale. Ma che hanno conseguenze sul sistema di finanziamento delle imprese, sia
esso piu bancocentrico sia esso pit basato sul ricorso al mercato azionario. cfr. Francesco Saraceno. La scienza
inutile. Luiss University Press.2019.pag.88- 90 e 133 e ss. sulla teoria delle aspettative razionali di Lucas e sulla
razionalita degli agenti e la loro propensione a effettuare scelte anche solo soddisfacenti e definire i piani
d’azione ,per limiti cognitivi o altre motivazioni, che escludono le opzioni che comportano costi eccessivi o
costi per cui raccogliere informazioni non massimizzano l'utilita Istruttivo ,circa 'impatto sulle imprese, il
dibattito circa effetto dei moltiplicatori ,dibattito nato dal lavoro di O. Blanchard e D. Leigh. " Growth forecast
errors and fiscal multipliers". International Monetary Fund Working Papers13/1.Pensiamo ad esempio agli errori
di previsione circa gli effetti dei moltiplicatori: possono determinare provvedimenti o conseguenze immediate
che influiscono sulle imprese, determinano recessione, conseguente credit crunch ecc. Quali sono, questa la
domanda in termini piu tecnici, i moltiplicatori di tassazione e spesa pubblica? Cosa vuol dire? Queste sono
state le domande di un recente dibattito. Si riteneva prima della crisi che fossero pari a 0,5. Durante la crisi si ¢
visto che i moltiplicatori possono essere superiori a 1, addirittura fino a 2. Cosa vuol dire? Che ad esempio un
taglio della spesa pubblica (ugualmente per la tassazione) provoca una conseguenza sul PIL (come diminuzione)
non di 0,5 euro, ma pit dell’l euro. Questo cambia moltissimo tutto. Come ripercussione su tutti noi, su tutto.
Se Iincidenza immediata sul Pil e sui redditi in periodo di crisi da tagli alla spesa pubblica ha un effetto maggiore
di 1 euro anziché di 0,5 euro, I'incidenza raddoppia. Vuol dire che certe politiche di tagli non sono sostenibili.
Se il Pil si riduce con questo moltiplicatore (la riduzione della spesa incide sul Pil per piu dell1%o) certe politiche
sullimmediato peggiorano (e di molto) la situazione. Ma questi effetti che prima di questi studi si stimava non
ci fossero o fossero trascurabili, invece si ¢ scoperto che sono rilevanti. Ogni istituto di previsione, pubblico o
privato, di aziende o di Stati stimava che tagli di spesa pubblica o modifiche alla tassazione avessero un incidenza
minore, lieve e invece si scopre che non ¢ cosi (cfr. C. Glocker - G.Sestieti - P.Towbin, “Iimwe -varyng fiscal spending
multipliers in the UK”.Banque de France Working Paper 643,Settembre 2017).
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possibilita di predisporre le opportune iniziative. Da una parte si attribuisce agli adeguati
assetti una funzione salvifica ,come se avessero un’onnipotenza ,che in economia non esiste
La letteratura economica ,parliamo di quella che si occupa di macroeconomia per non
interferire troppo sull’attivita di impresa ,¢ piena di esempi persino di Stati che se a un certo
punto hanno squilibri o shock economici e hanno ,come Stati ,vari sistemi di prevenzione o
previsione ,non si puo certo parlare di “colpa” e come gli shock possano essere improvvisi
.Dall’altra parte sembra quasi ci sia una presunzione di colpa o responsabilita derivante dalla
mancanza o ,piu subdolamente dalla semplice insufficienza (cosi ritenuta ) degli adeguati
assetti .Per conseguenza l'attenzione ¢ stato detto in sede di commento che ,per il Tribunale
di Cagliati , “circa la predisposizione di assetti adeguati deve essere maggiormente intensa proprio quando
la socteta non si trova in crisi \perché in quella fase l'ente ha le risorse per predisporre le misure adeguate
sinvece , una volta che la crisi si ¢ manifestata ,cio che risulta maggiormente rilevante non ¢ tanto la (mancata)
adozione di adegnati assetti ,quanto pinttosto l'omessa o inefficace adozione di uno degli strumenti previsti
dalla legge per fronteggiare la crisi “. Percid ogni societa #n bonis, quale che sia la dimensione deve
formare uffici studi, organismi che facciano previsioni microeconomiche, creditizie, che
possano immaginare situazioni di ¢redit crunch, di crisi energetiche (tipo anni 70 o odierne, non
dico eventi bellici), non sapendo bene inoltre come si puo atteggiare il rapporto causa -effetto
in campo (macro)economico. Quelle che sono gia in crisi sembrano in “colpa” per altri
motivi. Comunque tutte, quasi sempre, di fatto, da “sangionare “. E arriva 'amministratore

giudiziario ex art. 2409 c.c.”.

Ma la sentenza cagliaritana, come altre e anche diverse esposizioni giuridiche soffrono di una
scarsa attinenza e scarsa voglia di interfacciarsi con I'economia: uno dei pregi dell’opera di
¢ stato quello di vedere nei problemi i due aspetti (economico e giuridico). Bisogna tenere
conto degli aspetti anche macroeconomici che inevitabilmente hanno una ricaduta sulle
imprese e famiglie, sugli individui, sugli aspetti microeconomici, ma anche giuridici.
L’inserimento della macroeconomia sugli atteggiamenti concreti di imprese e individui ¢ un
punto oramai assodato non solo da Keynes in poi ma da quando come si dice “macroeconomia:

il tutto ¢ maggiore della somma delle part?’ e nel 1933 Peconomista norvegese Ragnar Frisch conio

18. Trib. Milano, 21 ottobre 2019, in Le Societa, Ipsoa, 2020, 988 con nota di I. Capelli, Assetti adeguati,
controllo dei sindaci e denuncia al tribunale ex art. 2409; Trib. Roma, 15 settembre 2020, in Giur. comm., II,
2021, pag. 1358, con nota di S. Fortunato. Atti di organizzazione, principi di correttezza amministrativa ¢
Business Judgment Rule.
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i termine macroeconomia. Vediamo con una piccola digressione di far comprendere il
concetto sull’incertezza e sulle decisioni e anche sui conseguenti “adeguati assetti “‘e su certe

pretese di marca solo giuridica ma che sono monche della parte economica.

Perché una cosa sono 1 sistemi di allerta, i segnali di un disequilibrio che inizia, altro ¢

applicare certi principi e obblighi generali in altre situazioni.

L’incertezza in economia e nella decisione economiche ¢ il tema ineludibile. Del quale la

glurisprudenza non tiene forse a sufficienza conto.

Si pud cominciare con le classiche opere di Knight Frank, Risk, uncertainty, and profit (1921,
trad it. 1960); Capital, time and interest rate (1934); The ethics of competition and  other
essays (1935); Freedom and reform (1948); The economic organization (1951); Essays on history and
method of economics (1956); Intelligence and democratic action (1960), per arrivare a John Maynard
Keynes (che per quanto ne sappia non ha riconosciuto il merito a Knight) nel Capitolo 12
della sua Teoria generale dell'occupazione, dell'interesse e della moneta (1930).

Per Keynes "I/ mercato puo rimanere irrazionale pint a lungo di guanto tu possa rimanere solvibile” e nel
1936 affermava, a proposito della borsa di Wall Street ,che quando era aperta almeno la
META" degli acquisti o delle vendite degli investimenti era intrapresa nella prospettiva ,da
parte dello speculatore (che per lui era semplicemente di svolgeva un'attivita che cercava di
prevedere la psicologia del mercato mentre faceva attivita di impresa di cercava di prevedere
il rendimento futuro di un investimento nel corso della sua vita ) , di fare l'operazione inversa
in giornata. B questo, aggiungeva, valeva anche per il mercato delle materie prime, non solo
per i prodotti finanziari.

Percio tutto il mondo ¢ paese e da secoli ....

Esistono i cattivi o spesso le condizioni economiche cambiano senza che un imprenditore
non solo possa farci nulla ma neanche prevederlo?

Persino gli Stati in deficit ¢ dubbio che possano avere patenti di colpa o di cattivi e debbano
soffrire come prezzo della loro pigrizia o debolezza.

Facciamo un banale esempio. Ci puo essere uno shock esogeno che colpisce un paese (una
volta un cattivo raccolto, adesso un improvviso aumento di una materia prima per via di una
guerra, o un’inondazione o qualsiasi altro evento che comunque non dipende dalla colpa del

paese).
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1-Arriva lo shock esogeno sopra indicato che colpisce il paese A e questo induce una

riduzione delle importazioni dal paese B, perché il suo reddito (senza colpe) diminuisce.
2-8i verifica percio anche una riduzione delle esportazioni di B.

Niente ¢ cambiato nelle esportazioni di A verso B (il cui reddito ¢ costante): ¢ noto che se le
importazioni dipendono dal reddito di un paese (piu aumenta il suo reddito e piu possono
aumentare ,a seguito dell’aumento dei consumi ,le sue importazioni ) , le esportazioni di un
paese non dipendono dal suo reddito ma dal reddito degli altri paesi ,quelli dove esporta ( le
esportazioni possono dipendere anche dalla competitivita delle merci nazionali ,dalla

tecnologia ,dalla specializzazione ecc., ma non scendiamo in particolari ) .

Percio siamo nella situazione che a seguito dello shock esogeno di A (senza colpa), questi ha
ridotto le importazioni da B, ma le esportazioni di A verso B non si sono ridotte perché il

reddito di B ¢ invariato. Proseguiamo
3-il paese B sviluppera un deficit della bilancia dei pagamenti e A un surplus.

A il paese che ha ridotto il reddito e le importazioni, ma non le esportazioni ha un surplus e

B, quello che non ha ridotto il reddito, ha un deficit. Bel paradosso!
Ma gli effetti continuano.

4-Le esportazioni di B verso A sono una parte importante della domanda aggregata di B:se

tale domanda si riduce, il reddito di B si riduce. Non rimane piu invariato.

5-Ma se il reddito di B si riduce anche la sua domanda per A si riduce e cosi il reddito di A

(che esportera di meno verso B)

6-E cosi finché, dice la teoria ma ¢ da vedere (dopo successivi aggiustamenti al ribasso) il

deficit di B scompare e la bilancia dei commerciale di A torna in pareggio.

7-Ma viene ristabilito un equilibrio a un livello piu basso di reddito e di occupazione per

entrambi 1 paesi.

Ma senza che nessuno dei due abbia colpe specifiche o si possa fare, anche alla partenza

graduatorie di virtuosita.

Tutto questo naturalmente influisce sulle imprese e i loro “adegnati assett”?
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L’esempio ¢ astratto e molto semplificato ma rende 'idea.

Keynes diceva, a proposito delle patenti di pigrizia o debolezza da espiare che qualche paese
voleva dare ad un altro, quando c’era il sistema del go/d standard, con un’etica del go/d standard
che copriva di vergogna certi paesi per aver accumulato debiti, ma a beneficiarne spesso
erano altri paesi in eccedenza, che nell’ordine internazionale, come nella vita ordinaria, che 1
mendicanti erano di rado 1 veri cattivi. Cio¢ il sistema del gold standard portava spesso alla
deflazione e alla disoccupazione. Con una impostazione tutta morale. Si riteneva che insito
nel sistema del go/d standard vi fosse la concezione che la sofferenza era un prezzo da pagare
perché un paese era pigro, indolente, cicala, debole ecc. Non capendo che se un paese aveva
infrastrutture economiche poco efficaci era giusto che vi ponesse rimedio, ma che a volte i
deficit della bilancia commerciale non dipendevano da colpe specifiche (aumento di materie
prime di cui non si ¢ dotati ad esempio, comunque le nazioni avevano deficit commerciali
perché dovevano e non perché erano piu 0 meno avventate rispetto a quelle che avevano un
surplus (che spesso non avevano meriti particolari). Non si dica che queste sono politiche
economiche generali e prevedibili. La loro adozione, il loro cambiamento, decisioni
all'interno di un’impostazione, cambiano molto le cose. Le modifiche periodiche o continue
degli adeguati assetti, anche se fossero possibili, spesso sono inutili. Soprattutto far
discendere da un obbligo generale conseguenze giuridiche, persino ex art 2409 per tornare
alle norme. Ma guardiamo al settore finanziario e bancario e se uno shock lo colpisce. Si dice
spesso che il settore finanziario e bancario sia come una cipolla. Sfogliando uno strato dopo
Ialtro, ci si chiede se in definitiva esista un nucleo solido! Ora con la crisi energetica che
mette in crisi aziende molto solide che avranno ricevuto finanziamenti e fidi dalle banche,
fidi e finanziamenti ritenuti sicuri, non c’¢ il rischio di una crisi anche nel settore finanziario?
Anzi di una doppia crisi: 1-nel settore finanziario perché certi finanziamenti e fidi diventano
non piu sicuri e solvibili. Anche magari quelli dati alle famiglie. Non solo alle imprese; 2- una
crisi nel settore del credito perché le banche potrebbero diventare riluttanti al prestito avendo
problemi di solvibilita. Quando c¢’¢ una crisi del credito 'economia si arresta perché non
concedendo piu prestiti... Ritornando al diritto, tra Ialtro, con 'impostazione, che sembra
prevalere in giurisprudenza diventa una conseguenza ritenere gravi irregolarita la mancata
predisposizione degli assetti, ma anche l'inadeguatezza degli assetti medesimi, cui ¢ da

aggiungere la mancata verifica periodica della loro adeguatezza. Se per gli interessi degli
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stakeholders questi temi e aspetti possono essere logici con riferimento alle S.p.A., anche
senza fare distinzioni, per le altre societa diventano oneri notevoli. L’organo di controllo, poi,
con questa impostazione che fa propria, come dice il Tribunale di Cagliari la visione che gli
assetti adeguati, in societa # bonis, sono “‘funzionali proprio per evitare che limpresa scivoli
inconsapevolmente in una situazione di crisi”’, saranno spinti ad essere piu realisti del Re? Ma, posto
che ¢ legittimo che un organo di controllo non sia stato nominato, quando i soci abbiano
deciso, come consente I’art. 2477 cc in tema di s.t.l., di nominare un revisore, sia in caso di
nomina facoltativa (art. 2477, comma 1), questa mancanza come viene valutata? Forse il
legislatore dovrebbe fare almeno uno sforzo di coordinamento'. Il nuovo Codice della crisi
d’impresa, che non riguarda solo le imprese in stato diinsolvenza o in grave crisi, ma contiene
norme dirette a tutte le societa, puo diventare dirigista? Nel tentativo di prevenire, di tutelare,
prevenendo ogni cosa o evento, gli stakeholders, attraverso 'art. 2086 cc fa richiamo agli
strumenti delineati all’art. 2381 “applicabile anche alle S.r.L, che sono bilancio, budget e cash flow da
redygersi ¢ valutarsi almeno a cadenza semestrale” (Giuseppe Verna). Questo per tutte le s.r.l.,, anche
quelle unipersonali. Non dovrebbe essere facile sindacare la decisione di intraprendere I'uno
piuttosto che l'altro strumento di regolazione. Dovrebbe essere verosimile, infatti, che la
scelta sara stata assunta con l'ausilio di un professionista terzo, al giudizio del quale
'amministratore, attesa la particolare complessita della materia, non potra che rimettersi in
larga misura. Piuttosto si potra sindacare la tempestivita dell'adozione di tali iniziative, ma il
tema ¢ inscindibilmente connesso alle modalita di emersione dei segnali della imminente crisi,
alla loro gravita ed alla complessita dell'impresa, si che non pare possibile svolgere in punto
di tempestivita considerazioni di carattere astratto che abbiano un reale significato e rilievo.
Assai piu problematico ¢ per I'amministratore dare prova di aver dotato l'impresa di “adeguato
assetto organigativo, amministrativo e contabile”. Questo onere lo impegnera su due fronti distinti,
sebbene collegati. Il primo ¢ quello di provare che gli assetti erano stati istituiti ed il secondo
che essi erano adeguati, ovvero idonei e funzionali a rilevare le potenziali crisi sopravvenienti.
E percid evidente che solo qualora gli adeguati assetti siano stati oggetto di

procedimentalizzazione per iscritto (e quindi siano state individuate le figure aziendali

19. M. Bini, Procedura di allerta: indicatori della crisi ed obbligo di segnalazione da parte degli organi di controllo, in Le Societa,
n.4/2019, pag. 430; N. Abriani e A. Rossi, Nuova disciplina della crisi d'impresa e modificazioni del codice civile: prime
letture, in Le Societa, n. 4/2019, pag. 393; L. Calvosa, Gestione dell impresa e della societd alla luce dei nuovi art. 2086 ¢
2475 c.c.,in Le Societa, n. 7/2019, pag. 799; G. Vetna, Strumenti per il nuovo assetto organizzativo delle societd, in Le
Societ, n.8-9/2019, pag. 929.
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destinate ad occuparsene, i loro poteri e doveri e le procedure da seguire per appurare il
pericolo di crisi, etc.) 'amministratore sara in grado di fornire prove idonee ad esimetlo da
responsabilita. Non pare infatti, credibile che la prova dell'adempimento di tali obbligazioni
possa avvenire mediante prove orali. Va invero considerato non soltanto il tempo che spesso
intercorre tra i fatti e il loro vaglio giudiziale, ma anche il disgregarsi dell'organizzazione
imprenditoriale che segue l'apertura della liquidazione giudiziale, sulla quale quindi
I'amministratore non potra piu fare conto quando si trovera chiamato a fornire prova
dell'esatto adempimento .Parimenti (atteso che non sara sufficiente che gli adeguati assetti
vengano istituiti, ma si dovra anche appurate che funzionino) pure l'attivita di monitoraggio
dell'andamento dell'impresa attuato dagli assetti organizzativi dovra provarsi per isctitto o
comungque in un modo che possa essere a posteriori agevolmente documentato .Non ¢ chi
non veda insomma che gli oneri probatori posti a carico dell'amministratore in caso di azione

di responsabilita saranno percio ponderosi ed impegnativi.

5. Conclusioni.

Di recente (Benazzo) a proposito del codice della crisi d’impresa si ¢ fatto riferimento,
guardando le nuove norme che hanno modificato il codice civile, alla crisi del diritto

societario piu che al diritto societario della crisi.

Molti interventi sono pensati e declinati nell’ambito e in funzione della crisi d’impresa,
per attuare la prevenzione, la tempestiva emersione e gestione della crisi e dunque la

conservazione della continuita aziendale.

Pero hanno di fatto una ricaduta e un’applicazione strutturalmente eccedenti rispetto
alla sola dogmatica dell’allerta, modificando il codice civile e il diritto societario e
facendo risaltare le differenze che anche in tema di societa c’erano sempre state tra le

varie impostazioni (contrattualiste e istituzionaliste).

Se almeno dagli anni trenta del secolo scorso era emersa la necessita ,prima di tutto
per motivi economici generali ,di dare risposte, sia economiche sia giuridiche alle
esigenze poste dalle grandi societa ,esigenze che le avevano le grandi societa per
potersi sviluppare e apportare sviluppo ma anche necessita di rispondere alle esigenze

che la loro stessa esistenza poneva alla collettivita, agli stakeholders, 'intervento
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normativo italiano sulla crisi d’impresa va oltre questo aspetto e modificando ,per
tutte le societa ed estendendo a tutte una normativa che era propria delle S.p.A., da
una parte va in senso contrario alla tendenza di costruire una normativa separata per
il tipo S.p.A. e inoltre differenziare la normativa in modo ulteriore all’interno del
fenomeno S.p.A. a seconda se si tratti di una societa aperta o chiusa, ma dall’altra
parte , prevedendo certi obblighi ex art. 2086 cc ritiene quasi che tutte le societa siano
eguali ,possono di fatto essere trattate unitariamente di fronte alla crisi ,almeno per
le loro inadempienze e che tutte hanno un eguale influenza sugli stakeholders. Tra
I’altro, facendo poco, parallelamente perché le societa adottino il modello spa che

meglio potrebbe rispondere agli obblighi che il codice della crisi d’impresa impone.

Tralasciamo il problema delle procedure di allerta o i rimedi quando la crisi inizia® o
altri problemi di coordinamento. L’art. 2086 c.c. trova applicazione anche nella fase

propriamente fisiologica dell’avvio, dello sviluppo e della crescita dell’impresa.

20. F. Brizzi .Procedure di allerta e doveri degli organi di gestione e controllo: tra nuovo diritto della crisi e
dititto societatio in Otizzonti del Diritto Commerciale 345 Fascicolo 2/2019, pag. 345, ¢ per esempio sui
rapporti tra art .2086 e ’art. 2475 v. Massima n. 183 del 17 settembre 2019 del Consiglio Notarile di Milano
,che ritiene che sono legittime le clausole statutarie che attribuiscano a soci non amministrators, come diritto collettivo ai sensi
dell'articolo 2479 c.c. o come diritto particolare ai sensi dell'articolo 2468, comma 3, c.c., poteri decisionali inerenti la gestione
dell'impresa, devono considerarsi invece incompatibili con il disposto di legge le clausole statutarie che attribuiscano a soci non
amministratori il diritto o il potere di dare diretta esecuzione alle decisioni gestionali assunte dagli aventi diritto. . .e si osserva
“Tuttavia, cio che suscita perplessitd, in questa tesi, ¢ che essa introduce una distinzione all interno del concetto di gestione che non
sembra fondata su alcun dato normativo né su aleuna considerazione sistematica. La “gestione” della societd, intesa come
svolgimento dell attivita di impresa organizzata in forma societaria, comprende infatti pacificamente tanto i profili organizzativi
quanto i profili pin propriamente operativi, ed ipotizzare una cesura tra guesti due aspetti della gestione appare una forzatura sia
dal punto di vista letterale sia dal punto di vista logico. E vero che il nuovo articolo 2475 c.c. contiene il richiamo all'art. 2086
c.c. e dungue ai doveri di istituire adeguati assetti organizzativi: ma la nunova formulazione dell art. 2086 c.c. semplicemente implica
(0 chiarisce) che la gestione, complessivamente intesa e dunque comprensiva di tutti i profili coinvolti nello svolgimento dell'attivita
di impresa, deve anche darsi carico, appunto, di istituire una adegnata organizzazione interna. Non vi é aleun elemento letterale
che consente di riscrivere la nozione di “gestione” nel senso di comprendevi solamente i profili organizzativi e non quelli
operativi...”. Cfr. P. BENAZZO, I/ Codice della crisi di impresa e [organizzazione dell'imprenditore ai fini dell'allerta:
diritto societario della crisi o crisi del diritto societario?, in Riv. soc., 2019, 274 ¢ ss. ed ivi 303 e s. secondo cui la gestione
dell’impresa riservata ora in via esclusiva agli amministratori puo essere fatta coincidere con la “sola”
predisposizione di idonei assetti organizzativi; nonché N. RICCARDELLL, 1/ sistema di amministrazione nelle s.r.L.
dopo il codice della crisi e dell’insolvenza, in I) Nuovo Diritto delle Societa, 2019, 1002 e ss., secondo il quale tale
interpretazione si lascia preferire; O. CAGNASSO, Diritto societario ¢ mercati finangiari, in 1/ Nuovo Diritto delle
Societd, 2018, fascicolo 5;; G.A. TRIMARCHI, Codice della crisi: riflessioni sulle prime norme, in Not., 2019, 115 e ss.;
D. LATELLA, Nuovi assetti organigzativi societari e Codice della crisi d'impresa, in Federnotizie 2019, reperibile su
federnotizie.it; V. CALANDRA BONAURA, Amministratori e gestione dell'impresa nel Codice della crisi, intervento
nel corso del XXXIII Convegno di studio su Crisi d’impresa. Prevenzione e gestione dei rischi: nuovo Codice
e nuova cultura (Courmayeur, 20 — 21 settembre 2019). Una particolare proposta interpretativa viene avanzata
da G.A. RESCIO, Brevi note sulla “gestione esclusiva dell'impresa” da parte degli amministratori di s.r.l.: distribuzgione del
potere decisionale e doveri gestori, contributo pubblicato sul portale online di Giuffre Editore ilsocietatio.it/, il quale
avanza una ricostruzione che non si basa su una distinzione delle “diverse sfere” del potere decisionale, bensi
sul piano del “dovere di gestione”. Secondo I’Autore, in particolare: “ne deriva che in questi casi — casi di potere
decisionale in materia gestoria riservato ai soci — il dovere di gestione spettante in via esclusiva agli amministratori consiste nello
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In tal senso ¢ esemplificativo il dato testuale di quella che costituisce una delle piu
significative innovazioni del codice della crisi, ossia I’art. 375 C.C.1.1., laddove sotto

la rubrica “assetti organigzativi dell’impresa”, modifica Iart. 2086 c.c. in un duplice senso.

Da un lato ne muta la rubrica: viene abbandonata la precedente rubrica di stampo
corporativista “direzione e gerarchia dell’impresa” e viene accolta la nuova rubrica,

intitolata “gestione dell’impresa.

Dall’altro viene inserito un secondo comma che, nel sancire il dovere per
I'imprenditore che operi in forma societaria o collettiva di istituire un assetto
organizzativo, amministrativo e contabile adeguato alla natura e alle dimensioni
dell’impresa, afferma che cio debba avvenire anche e non solo ‘U funzione della

rilevazgione tempestiva della crisi dell’impresa e della perdita della continuita aziendale”’ .

La preoccupazione che avverte parte della dottrina ¢ che questi interventi che si
occupano degli assetti organizzativi volti alla rilevazione e alla gestione tempestiva e
anticipata della crisi d’impresa, possano configurare, in ragione del loro innesto
disorganico e singolare, non tanto un diritto dell’impresa societaria adeguato ad una
gestione efficiente della crisi, quanto invece a provocare una vera e propria crisi del

diritto societatio.

Adolf Berle e Gardimer Means, che tra i primi hanno studiato il rapporto di separazione che
intercorre tra proprieta e controllo, azionisti e manager, lo hanno studiato nella  grande

impresa. Le osservazioni di W. Rathenau sempre alla grande impresa facevano riferimento.

stimolare le decisioni dei soci pin appropriate, nel monitorarne gli esiti e impatto sull'organizzazione dimpresa e sulla gestione
operativa, nel rifintarne l'attnazione nelle ipotesi in cui attuare quelle decisioni sarebbe fonte o pericolo di danno per la societa, i
creditori, i singoli soci 0 i tergi . INei casi di non adozione da parte dei soci di decisioni ritenute imaprescindibili dagli amministratori
ai fini di un assetto organizzativo adeguato e di una gestione dellimpresa coerente con i principi e gli obblight derivanti da una
gestione diligente e corretta, gli amministratori — dopo averne invano invocato l'assungione — devono attivare tutti i me3zi che il
sistema metta a loro disposizione per rimediare allinerzia dei soci e, se del caso, abbandonare la carica”. In senso contrario
rispetto ad ogni ricostruzione cd. “riduzionista”, v. L. CALVOSA, Gestione dell'impresa ¢ della societa alla luce dei
nnovi artt. 2086 ¢ 2475 c.c., in Soc., 2019, 799 e ss. ed ivi 800 secondo la quale: “4 norma — in ordine alla quale a mio
avviso non puo essere ignorata la rilevanza della totale coincidenza (anche lessicale) con il principio dettato per le S.p.a. dall’art.
2380-bis c.c. — non puo che avere nella S.r.1. il significato che ad essa ¢ attribuito nella S.p.a.”. Detta interpretazione, secondo
I’Autrice, implica che anche nella S.r.l., nonostante il riconoscimento dell’esclusivita della gestione degli
amministratori, rfimangono ferme le competenze legali previste in capo ai soci, quali quelle di cui all’art. 2479,
comma 2, n. 5, c.c. Negli altri casi, quali quelli di cui all’art. 2468, comma 3, c.c. il sistema sara quello delle
autorizzazioni di cui all’art. 2364, comma 1, n. 5, c.c.

2IN. Abriani e Antonio Rossi. Nuova disciplina della crisi d'impresa e modificazioni del codice civile: prime letture in Le
Societa. Ipsoa .n. 4/2019 .pag.407 in patticolare sulla quantificazione del danno da violazione dell’art. 2486 cc
e v. Cass .Sez . Unite ,6 maggio 2015. N. 9100.
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Tutti mettevano in guardia; al di la della consapevolezza delle varie teorie giuridiche ,che in
genere vengono denominate e definite dopo che certi autori spiegano la nascita dei nuovi
fenomenti , circa i rischi anche politici della grande impresa . Noi abbiamo un articolo ,e altri,
Iart. 2086 cc che non solo si applica a tutte le societa ma crea problemi di coordinamento e
di rilievo ,non da ultimo per esempio quello derivante dalla quantificazione del danno da
violazione dello stesso art. 2486 cc: il terzo comma dell’art. 2486 cc introduce due distinti
criteri di quantificazione del danno “quando ¢ accertata la responsabilita degli amministratori
a norma del presente articolo “che potrebbe sussistere anche semplicemente perché gli non sono stati

redatti a ““ cadenza semestrale “?

Certe interpretazioni che si applicano, con conseguenze penalizzanti e responsabilita, anche
quando le societa sono i bonis, saranno conformi alla lettera dell’art 2086 cc. Esso prevede
di istituire “un assetto ... adeguato. .. anche in funzione della rilevazione  tempestiva della crisi ... e di
attivarsi senga indugio ...”. Percio con 'espressione “anche” si puo far riferimento a che I'assetto
adeguato possa prescindere da una crisi in atto, nonostante che larticolo sia orientato, pero,
a rilevare una crisi o una perdita della continuita aziendale. Cio nonostante, a parte mi sembra
una certa contraddittorieta con la dottrina economica, anche se Renato Rordotrf sostiene dire
che la dottrina aziendale da sufficienti soluzioni puo dire che la dottrina aziendale da

sufficienti soluzioni”’, non viene meno la sensazione che se crisi e disequilibro economico

22 Renato Rordorf, G/ assetti organizzativi dell'impresa ed i doveri degli amministratori di societa delineati dal novellato art.
2086, comma 2, c.c. in Riv. Le Societa n. 12/ 2021.pag.1325 ss, secondo il quale la dottrina aziendale da sufficienti
soluzioni. Sull’ideologia illiberale sottesa all’originaria formulazione del titolo dell’art. 2086 c.c., si veda M.S.
Spolidoro, Note critiche sulla “gestione dell’impresa” nel nuovo art. 2086 c.c. (con una postilla sul ruolo dei soci), in
Riv. Societa, 2019, 253 ss., a parere del quale il primo comma di tale articolo, nel nuovo contesto storico
dell’Italia repubblicana, sarebbe ormai privo di qualsiasi valore; il nuovo titolo, riferito alla gestione dell'impresa,
sarebbe invece viziato da un eccesso di ambizione ;sui doveri dei sindaci, quando si manifesti una crisi d’impresa,
si veda la recente monografia di R. Russo, Collegio sindacale e impresa in crisi, Milano, 2021; P .Montalenti ,I/ Codzce
della crisi d'impresa e dell'insolvenza: assetti adegnati, rilevazione della crisi, procedure di allerta nel quadro generale della riforma,
in Crisi d’impresa, prevenzione e gestione dei rischi: nuovo codice e nuova cultura, a cura di P .Montalenti e M
Notari ,Milano, 2021, 13 ss.;; S. Fortunato, Codice della crisi ¢ codice civile: impresa, assetti organizzativi e responsabilita,
in Riv. Societa, 2019, 952 ss.; V. De Senzi, Adegnati assetti organigzativi e continuita agiendale: profili di responsabilita
gestoria, in Riv. Societa, 2017, 311 ss. S. Ambrosini, Doveri degli amministratori e azioni di responsabilita alla luce del
Codice della crisi e della “miniriforma” del 2021, in www. Diritto bancario, 2021;11 Tribunale di Cagliari nella sentenza
citata entra nel merito delle carenze riscontrate e fornisce spunti operativi ma che da una parte non superano il
test di genericita ,dall’altra diventerebbero ,in pratica ,concreta amministrazione della societa ,sotto forma di
controllo sugli assetti .Afferma il Tribunale che per quanto “concerne l'assetto organizzativo, sono state riscontrate le
Seguenti carenze: -organigramma non aggiornato e difetta dei snoi elementi essenziali;-assenga di mansionario ;-inadeguata
progettazione della struttura orgamizzativa e polarizazione in capo a una o poche risorse umane di informagioni vitali per
Lordinaria gestione dell'impresa (ufficio amministrativo ); -assenga di un sistema di gestione ¢ monitoraggio dei principali rischi
aziendali “. Con riferimento all'assetto amministrativo: “mancata redagione di un budget di tesoreria;-mancata redazione di
strumenti di natura previsionale ;-mancata redazione di una sitnagione finanziaria giornaliera ;-assenza di strumenti di reporting,-
mancata redagione di un piano industriale “|Chissa se le agenzie di rating hanno chiesto tutto questo a Lehman e se
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non ci sono, vuol dire che gli assetti sembrano o dovrebbero sembrare adeguati e se vi ¢

disequilibro allora gli assetti sono non adeguati! Sembra un paradosso?

Gli assetti erano adeguati o sembravano tali non molto tempo prima sino di fallire persino
per la Lehman Brothers ,se ¢ vero che in un solo giorno e con mirabile tempismo I'agenzia
di rating Fitch ha abbassato il rating A+, a D | cio¢ affidabilita buona , a D cio¢ fallita e se ¢
vero chelo stesso circuito bancario esponeva le obbligazioni della banca americana
allinterno di un elenco di obbligazioni a basso rischio - rendimento le cui caratteristiche
principali erano un rischio di credito con inferiore ad un rating A- ed un rischio di mercato
molto contenuto pari ad una variazione di prezzo su base settimanale non superiore all’1%, e
come la nostra stessa giurisprudenza sembra aver riconosciuto™.Quello che voglio dire che
non si sfugge all'impressione e che bisognerebbe guardare con forte sospetto, come afferma
un esperto di Big Data®, a  “perseguire gli individui prima che un crimine venga commesso “...1.a
scienza dei dati che verifica gli assetti (scienza aziendale) puo predire il comportamento di un
individuo o di una societa determinata quando esso non dipende neanche dal soggetto o dalla

societa ma da decisioni terze tipo, ad esempio Banca Centrale?

posto che ci fosse che rilievo ha avuto per le note vicende.].Inz ultimo, per guanto attiene all'assetto contabile, ['ispettore
rileva le seguenti carenze: la contabilita generale non consente di rispettare i termini per la formazione del progetto di bilancio e per
garantire l'informativa ai sindaci [che mi sembra uno dei pochi rilievi giusti/;-assenza di una procedura formalizzata di
gestione e monitoraggio dei crediti da incassare;-analisi di bilancio unicamente finalizzata alla redagione della relazione sulla
gestione ;-mancata redazione del rendiconto finanziario “ctr. Francesco Aliprandi e Alessandro Turchi .Spunti operativi
sugli adeguati assetti alla luce della recente pronuncia del Tribunale di Cagliari .in Diritto della crisi del 12 aprile
2022; Massimo Billi Codice della Crisi d’Impresa : Adeguati assetti organizzativi e ruolo degli Amministratori
,in Riv. Diritto e Processo .2020; per la scienza aziendale v. Paolo Bastia, G/ adegnati assetti organizzativi,
amministrativi ¢ contabili nelle imprese a struttura complessa e nei gruppi societari, in Fascicolo N.1/2022 in LA
MAGISTRATURA del 3 marzo 2022; Paolo Bastia, Edgardo Ricciardiello. G/ adegnati assetti organizzativi
Sfunzionali alla tempestiva rilevazione e gestione della crisi: tra principi generali e scienza aziendale in Banca. Impresa. Societa
n.3/2020, dicembre, 11 Mulino.

23V Consorzio Pattichiari” Elenco obbligazioni basso rischio/ rendimento; Ttibunale di Venezia del 5 novembre 2009
con nota di Francesco Guariniello, L evento imprevedibile e gli obblight informativi dell’ intermediario: il fallimento Lebman
Brothers, un caso al limite dell ordinaria diligenza in Diritto Bancario 10 marzo 2010; Tribunale di Roma ,III sezione
Civile 12 giugno 2013 n. 12766 che ha statuito che I'acquisto di obbligazioni Lehman Brothers era classificato
come investimento affidabile fino al 15/09/2008; Tribunale di Pordenone dell’8 novembre 2013 n. 898 che si
allinea all’orientamento giurisprudenziale che ritiene non prevedibile il fallimento e fa riferimento alle principali
agenzie di rating che consideravano la banca come molto affidabile assegnandole in complesso una categoria
di rating A caratterizzata da basso rischio e affidabilita alta per il pagamento delle cedole.

24 Seth Stephens -Davidowitz. La macchina della verita. Come Google ¢ i Big Data ci mostrano chi siamo veramente. cit.

pag. 224.
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