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PRESENTAZIONE

di Maurizio Comoli
Professore Ordinario in Economia Aziendale

L'affitto di azienda & una operazione di natura straordinaria sotto il profilo economico
e giuridico che viene utilizzata dagli operatori per molteplici ragioni, tra cui anche
quella di garantire la continuita dellattivita imprenditoriale in situazioni di difficolta
e in vista di una successiva cessione, nonché in contesti particolari, quali laffitto di
aziende allinterno di centri commerciali e l'affitto di aziende “satellite” a favore di
soggetti correlati alla figura del locatore-imprenditore.

Operazione tanto frequentemente utilizzata quanto spesso poco conosciuta e, per-
tanto, in certi casi fonte di sorprese ex post quando, andando a sviscerare il testo del
contratto di affitto, gli interpreti e gli operatori si trovano dinanzi a clausole e pre-
visioni non chiare e, sovente, non sufficientemente ponderate dalle parti, che diven-
tano fonte di problematiche e di contestazioni. Da un punto di vista giuridico questo
rileva, ad esempio, per quel che riguarda i diritti e doveri delle parti e la successione
nelle posizioni giuridiche alla consegna dellazienda o alla restituzione della stessa
a fine contratto. Da un punto di vista economico, spesso il tema & la congruita del
canone di affitto, la gestione delle differenze inventariali e del deperimento dei beni
aziendali. Da un punto di vista contabile e fiscale, possono sorgere questioni inerenti
a modalita di contabilizzazione che non diano una rappresentazione distorta e poco
fedele ma siano, invece, rispettose della sostanza economica dell'operazione, tenendo
altresi conto del punto di vista dell/Amministrazione Finanziaria, da sempre attenta
alle operazioni di trasferimento di aziende.”Nel contesto della crisi d'impresa, infine,
interessa prioritariamente la dialettica tra i diritti dei creditori del locatore e i diritti
del locatario in un contesto dove si cerca di preservare il residuo valore intangibile
aziendale.

Quanto sopra richiede strumenti di analisi dell'operazione che aiutino a fare chia-
rezza sulla natura e gli effetti del contratto di affitto di azienda e consentano un
utilizzo meno improvvisato del contratto in discorso. Strumenti di analisi che, per
una migliore efficacia, richiedono un approccio interdisciplinare e che tenga conto
delle complessita derivanti dall'intreccio degli aspetti giuridici, di quelli economico-
aziendali, tributari e finanziari dell'affitto dazienda.

Lobiettivo che si sono posti gli autori, due giuristi, Caterina de Tilla e Nicola Fer-
raro, e due aziendalisti, Patrizia Riva e Francesco Bavagnoli, é stato proprio quello di
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AFFITTO D'AZIENDA

affrontare e approfondire, in modo interdisciplinare ed integrato, gli aspetti ed i nodi
pill rilevanti che interessano il contratto di affitto di azienda.

La prima parte (di cui sono autori C. de Tilla e N. Ferraro) affronta la scarna
normativa codicistica e la sua interpretazione da. parte della giurisprudenza e della
dottrina.

La seconda parte (di cui & autore F. Bavagnoli) si sofferma sul modello di determi-
nazione del congruo canone di affitto di azienda e sugli aspetti contabili dell'opera-
zione.

La terza parte (di cui @ autrice P. Riva) analizza lutilizzo del contratto di affitto di
azienda come strumento di risoluzione della crisi anche alla luce dei risultati di una
ricerca condotta sul campo.

Il testo costituisce, dunque, un utile contributo sul tema con interessanti prese di
posizione ed elaborazione di modelli che potranno essere d'ausilio per gli operatori, i
professionisti e gli studiosi interessati a vario titolo, i quali approccino lo strumento
del contratto di affitto di azienda, ciascuno con le proprie specifiche finalita.
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INTRODUZIONE

Laffitto d'azienda, dal punto di vista sia giuridico sia economico aziendale configura
una operazione con la quale il controllo - in termini di potere di gestione e di diritto
agli utili di un azienda - é affidato, temporaneamente e nel rispetto di determinate
condizioni tecnico-organizzative e gestionali, ad un soggetto diverso dal proprietario
ricevendone in contropartita un canone.

Loperazione ha carattere straordinario ed é solitamente annoverata tra le cosiddette
business combinations. Essa propone complessita avvicinabili a quelle che si riscontrano
in caso di conferimento e di cessione e, nella maggior parte dei casi, viene posta in es-
sere in una fase antecedente e prodromica a queste operazioni. Tuttavia, le motivazioni
che sottostanno alla stipula di un contratto di affitto di azienda possono essere le pil
innumerevoli, sia per il proprietario-locatore, sia per laffittuario: per il locatore possono
dipendere da svariate ragioni strategiche (si pensi allipotesi del cambio generazionale,
a quella della imminente vendita, ancora a quella in cui limprenditore intenda momen-
taneamente sospendere un suo impegno diretto riservandosi la possibilita di riprenderlo
in futuro), tutte legate alla necessita di garantire, comunque, la continuita aziendale
limitando il rischio imprenditoriale e assicurandosi, per un periodo di tempo determina-
to e certo, un rendimento costante e stabilito. Laffittuario, viceversa, potrebbe avere un
interesse a rilevare in futuro ['azienda dopo averne valutato la redditivita e, con laffitto,
si assume l'impegno ad un esercizio di un‘attivita economica senza nulla avere investito
in termini di iniziale apporto di capitale di rischio.

Nelle situazioni di crisi e nelle procedure concorsuali laffitto d’azienda assume
particolare rilevanza e diffusione in quanto ad esso si ricorre nelle situazioni in cui
e necessario, per salvaguardare il valore aziendale, trasferire in tempi brevi, la ge-
stione dal soggetto che presenta una situazione patologica ad un soggetto terzo. La
validita dello strumento ha avuto formale riconoscimento. Recentemente sono state,
infatti, introdotte specifiche previsioni normative con riferimento alliistituto dell’af-
fitto nellambito della legge fallimentare che hanno qualificato il medesimo come una
utile opzione da considerarsi in modo sistematico. In particolare con lart. 104-bis
della legge fallimentare é stata inserita nell'ordinamento concorsuale la disciplina
dell’affitto di azienda o di rami della stessa, regolamentando i criteri di scelta dell’af-
fittuario, le forme obbligatorie di tutela del patrimonio fallimentare, la durata, leven-
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AFFITTO D'AZIENDA

tuale diritto di prelazione a favore dellaffittuario e gli effetti della retrocessione alla
procedura. Larticolo colloca laffitto d'azienda tra le opzioni fondamentali che ogni
curatore deve valutare prima di decidere se dar sequito o meno ad altre attivita piu
propriamente liquidatorie.

Il libro si caratterizza per lapproccio interdisciplinare in quanto affronta sia gli aspet-
ti giuridici sia gli aspetti economico aziendali. Trova cosi spazio lanalisi delle questioni
riguardanti l'individuazione della nozione di affitto di azienda e la sua differenziazione
rispetto ad altri istituti giuridici, lesame delle obbligazioni per le parti, lanalisi degli
aspetti pili propriamente contrattuali sia sotto il profilo degli effetti rivenienti dallap-
plicazione dellistituto nei confronti dei contratti in essere, nonché relativamente ai
debiti e ai crediti, sia per quelli derivanti dalla cessione del rapporto.

Successivamente sono presentati alcuni approfondimenti su temi tipicamente
economico-finanziari rilevanti per loperazione e sui rischi e benefici posti in capo
alle parti, un modello per la stima del congruo canone d‘affitto nell'ottica del terzo
valutatore indipendente (declinato - inter alia - anche per laffitto dell'azienda del
fallimento) e una tassonomia dei possibili approcci alla rappresentazione contabile,
distinguendo tra approccio economico-sostanziale (IAS/IFRS compliant) e giuridico-
formale (ad utilizzo domestico), con specifica attenzione dedicata ai cambiamenti
nel sistema dei valori di bilancio (e nel regime fiscale) del proprietario/locatore e del
gestore/affittuario conseguenti alla deroga contrattuale all'obbligo di mantenimento
dellefficienza degli impianti e alla mancata previsione del conguaglio di fine affitto
sulle differenze nelle consistenze e nel valore dei beni aziendali.

Sono quindi proposte considerazioni trasversali volte a rivisitare l'istituto collocan-
do il medesimo nello specifico contesto della crisi di impresa per individuare, anche
alla luce del novellato contesto normativo, le criticita maggiormente rilevanti, e per
evidenziarne i profili economico aziendali. In particolare sono studiate sia le proble-
matiche che si presentano nel caso di contratto di affitto dazienda concluso prima
della dichiarazione di fallimento (art. 79 L.f.), sia quelle che devono essere affrontate
quando il contratto & stipulato nellambito di una procedura di concordato preventi-
vo (art. 160 L.f.), sia, infine, quelle che caratterizzano listituto quando il medesimo
prende corpo direttamente ad opera del curatore fallimentare (art. 104-bis L.f.).

Il lavoro si chiude con il report di una ricerca empirica mediante la quale e stato
studiato, ricorrendo al metodo della analisi documentale, un campione di cento proce-
dure di concordato preventivo presentate nel periodo 2007-2010. L'analisi ha permesso
di verificare la rilevanza del ricorso all'istituto qui oggetto di approfondimento e di
apprezzare le modalita di articolazione dei contratti rinvenuti.

La redazione della seconda parte e della terza parte del volume tengono conto
dei preziosi suggerimenti e consigli degli esimi aziendalisti prof. Giovanni Frattini e
prof. Maurizio Comoli cui vanno i nostri pit sentiti ringraziamenti. Un ringraziamento
particolare va, inoltre, all'editor Elena Besozzi senza il cui impegno e dedizione la
pubblicazione non sarebbe stata possibile.
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JAFFITTO D'AZIENDA E CRISI

di Patrizia Riva




Capitolo 11

+LE CRISI AZIENDALI

SOMMARIO

11.1 La crisi come fenomeno complesso
11.2 I presupposti del risanamento

11.1 LA CRISI COME FENOMENO COMPLESSO

Gli studi di economia aziendale evidenziano che limpresa é chiamata ad operare se-
condo economicita. A tale fine deve essere: duratura, ossia deve svolgersi secondo
condizioni di vita e di funzionamento tali da consentire di durare nel tempo in un am-
biente mutevole; autonoma, ossia non deve ricorrere sistematicamente a interventi di
sistema o di copertura delle perdite da parte di altre economie; efficiente e flessibile.
Solo in questo modo pud raggiungere le proprie finalita istituzionali ossia gli obiettivi
dei soggetti nell'interesse dei quali é stata costituita ed é rettal. Una azienda che non
perseqgue o non riesce a perseguire 'obiettivo complesso dell'economicita entra in un
percorso caratterizzato da squilibri iniziando un iter verso la crisi che, se non gestito
adeguatamente, puo portare alla cessazione stessa dellimpresa.

Nell'attuale realtd economica le crisi non rappresentano un evento straordinario,
ma sono una componente permanente del sistema produttivo, non si presentano subi-
to nella forma piil grave, ma al contrario si assiste ad un vero processo evolutivo, alla
cui origine molto spesso vi & una piccola catenza che col tempo va ad aggravarsii. La

1 (. Masini, Lavoro e risparmio, Torino, UTET, 1988; G. Airoldi, G. Brunetti, V. Coda, Lezioni di economia
aziendale, Bologna, Il Mulino, 1989.

2 Larga parte della dottrina economico aziendale si é dedicata alla ricerca di parametri in grado
di rivelare loperare di determinate cause di crisi. Sin dall'inizio del secolo scorso sono individuabili
studi dedicati a questo tema. Si richiamano in particolare i contributi di E.I. Altman, «Financial ratios,
discriminant analysis, and the prediction of corporate bakrupcy», Journal of Finance, XXIII, 1968; E.I.
Altman, R. Haldeman, P. Narayan, «Zeta analysis: a new model to identify bankruptcy risk corporationy,
Journal of banking and finance, XXXII, 1977; E.I. Altman, New strategies in bankruptcy analysis, New York
University, 1983. Per una trattazione sistematica del tema si rinvia inoltre a C. Teodori, Modelli di previ-
sione nell'analisi economico-aziendale, Torino, Giappichelli, 1989.

3 Per approfondimenti sul tema si vedano tra gli altri: S. Garzella, Il sistema azienda e la valorizzazi-
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crisi si distingue dal fisiologico alternarsi di fasi ora positive ora negative che carat-
terizzano generalmente la vita delle aziende e si presenta come una sorta di spirale
viziosa che difficilmente pud essere arrestata senza interventi strutturali e di vasta
portata4. Non si tratta di una area aziendale che non funziona né di specifici e circo-

one delle potenzialita inespresse. Una visione strategica per il risanamento, Torino, Giappichelli, 2005;
S. Garzella, Il risanamento strategico, in A. Danovi, A. Quagli, Crisi aziendali e processi di risanamento.
Prevenzione e diagnosi, terapie, casi aziendali, Milano, Ipsoa, 2010; A. Danovi, A. Gilardoni, Cambiamento
e ristrutturazione e sviluppo dellimpresa, Milano, Egea, 2000; P. Bastia, La pianificazione e il controllo dei
risanamenti aziendali, Torino, Giappichelli, 1996; S. Sciarelli, La crisi d'impresa. Il percorso gestionale di
risanamento delle piccole e medie imprese, Padova, CEDAM, 1995; L. Guatri, Turnaround. Declino, crisi e
ritorno al valore, Milano, Egea, 1995; A. Gitto, Affitto di azienda e crisi di impresa, 2006; G. Bertoli, Crisi
d‘impresa, ristrutturazione e ritorno al valore, Milano, Egea, 2000; R. Santini, «Il percorso delle soluzioni
stragiudiziali alle crisi di impresa», Giurisprudenza Commerciale, 1/1998; E. Scicutella, «Crisi di impresa:
soluzioni stragiudiziali e ruolo delle banchex, Rivista dei Dottori Commercialisti, 5/2000.

4 «l'autonomia aziendale implica l'autosufficienza economica della gestione, ossia un operare d'azienda
in condizioni di equilibrio economico dell’esercizio. In altri termini, per essere economicamente auto-
sufficiente, 'azienda deve avere stabilizzata attitudine a coprire il fabbisogno di fattori dei quali vari-
amente necessita tenuto conto dellimprescindibile esigenza di rimunerare i fattori stessi. L'accennata
attitudine dell'azienda per riuscire stabilizzata non necessariamente deve essere costante: in rapporto
alle alterne vicende della congiuntura potremmo parlare con riferimento a date situazioni di azienda
di equilibrio economico a lungo andare nonostante temporanei squilibri economici a breve andare e
viceversa. L'autosufficienza deve essere pertanto giudicata non solo nel breve andare, ma nel medio e
nel lungo andare tenendo presente la capacita di fronteggiare le esigenze e le difficolta originate dagli
squilibri di breve. Questi squilibri mentre da un lato determinano delle erosioni di patrimonio dallaltro
suscitano esigenze di reintegrazione dei mezzi finanziari assorbiti dagli oneri che risultano economica-
mente scoperti. Ne consegue che laccennata capacita di fronteggiare le esigenze e difficolta originate
dagli squilibri di breve si estrinseca sia nella solidita patrimoniale dellazienda ossia nella attitudine
della medesima ad opporre una forza propria di resistenza alle erosioni di patrimonio che la gestione
o altre circostanze possono determinare sia nella liquidita dell'azienda stessa, intesa come attitudine
della medesima a fronteggiare, tempestivamente ed in modo economico, le uscite finanziarie imposte a
qualsiasi titolo, dallo svolgimento della gestione, oppure come capacita aziendale di disporre, economi-
camente ed in ogni istante qualunque sia la fonte di finanziamento, dei mezzi finanziari di cui abbisogna
il conveniente svolgimento del sistematico processo di produzione. Giova notare che mentre la liquidita
dell'azienda & correlata all'economico conseguimento di un dinamico equilibrio fra entrate ed uscite
monetarie e finanziarie, la solidita patrimoniale della medesima implica invece che tale equilibrio si isti-
tuisca sul piano economico, fra le erosioni e le integrazioni di patrimonio determinate dall'operare nelle
sue alterne vicende. L'azienda dotata di economicita nel lungo andare si presenta non solo economi-
camente autonoma, ma anche finanziariamente autosufficiente. L'autosufficienza finanziaria tuttavia
non & caratteristica percepibile in ogni momento neanche nelle gestioni economicamente equilibrate:
l'azienda svincolata in senso assoluto da fabbisogni finanziari & concepibile soltanto sul fondamento
di ipotesi che ignorino la realta economia. La liquidita al contrario € una caratteristica attitudinale
da cui ogni azienda dovrebbe costantemente essere condizionata, per poter fronteggiare i fabbisogni
finanziari variamente determinati dalla copertura del globale fabbisogno di fattori dei quali l'azienda
stessa necessita per operare. Giova notare che la liquidita non & mai fine a se stessa e che essa puo dirsi
soddisfacente solo quanto non risulti incompatibile con Uequilibrio economico della gestione. La solidita
patrimoniale si presenta correlata allautointegrazione patrimoniale che lazienda puo realizzare in dati
periodi in funzione dell'economico formarsi di extraredditix. G. Ferrero, Istituzioni di economia d'azienda,
Milano, Giuffre, 1968.
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scritti errori gestionali, bensi di «una sorta di metastasi che ha avvinto l'azienda nella
sua globalita, interessando progressivamente le diverse funzioni, i diversi processi e
la totalita della gestionex»2.

(io rappresenta la diretta conseguenza della natura sistemica dellazienda e dei
rapporti di complementarita ed interdipendenza che esistono tra le sue componenti:
le difficoltd manifestatesi in un ambito se non gestite tempestivamente rischiano di
propagarsi nellintero complesso aziendale fino a comprometterne la stessa sopravvi-
venza. La crisi d'impresa puo essere dunque definita come fenomeno complesso che
solitamente non si manifesta da un giorno allaltro, ma che & il risultato del protrarsi
di tendenze sfavorevoli che intaccano gli equilibri aziendali e che, se non interrotti,
conducono ad un deterioramento dellintera struttura. Gli squilibri e le inefficienze
tra le varie componenti del sistema aziendale se individuati tempestivamente spesso
possono trovare rimedi possibili, al contrario se ignorati dal management possono in-
tensificarsi e portare al ripetersi nel tempo di risultati negativi sia di tipo economico
sia di tipo finanziario.

La dottrina economico aziendale ha evidenziato che la creazione sistematica del
valore dovrebbe rappresentare il principio cardine sequito dai vertici per assumere le
decisioni nell'ambito di qualsiasi tipo di impresa, indipendentemente dalla dimensio-
ne, dal settore di appartenenza e dall'eventualita che la stessa sia o meno quotatas.
Ne segue che la considerazione dellequazione fondamentale del valore inteso come
rapporto tra flusso di reddito (se si considerano i metodi reddituali) o di cassa a me-
dio lungo termine (se si considerano i metodi finanziari) e tasso di attualizzazione
(R/i o FC/i), permette in negativo di formulare una definizione sintetica di crisi quale
situazione nellambito della quale e registrata una variazione negativa del parame-
tro prescelto. A sua volta la variazione pud risultare correlabile alternativamente ad
una riduzione dei flussi di risultato e pertanto a cause interne all'azienda o ad una
modifica nelle condizioni di rischio in cui opera l'impresa e pertanto a cause esterne
ambientali.

Lo stato di crisi dellimpresa in quanto processo dinamico, potrebbe svilupparsi
secondo stadi diversi; generalmente, possono essere individuati differenti livelli di
crisi aziendale la cui osservazione diviene indispensabile al fine di comprendere in
quale misura possano considerarsi efficaci gli interventi volti al risanamento delle

Cosi S. Garzella, Il risanamento strategico, cit., p. 187.

«l'obiettivo della creazione del valore & preferibile rispetto ad altri obiettivi quali la massimizzazi-
one dell’utile di bilancio piuttosto che della quota di mercato in quanto razionale, dotato di larga ac-
cettazione, di utile stimolo agli imprenditori e ai manager e misurabile», L. Faccincani, Banche, imprese -
in crisi e accordi stragiudiziali di risanamento. Le novita introdotte dalla riforma del diritto fallimentare,
Milano, Giuffré, 2007. Sulla teoria della creazione del valore si rinvia tra gli altri a: L. Guatri, La teoria
di creazione del valore. Una via europea, Milano, Egea, 1991; A. Rappaport, La strategia del valore, Milano,
Franco Angeli, 1989; G. Zanda, M. Lacchini, T. Onesti, La valutazione delle aziende, Torino, Giappichelli,
2005.
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condizioni di svolgimento della gestione. In particolare, sono ipotizzabili i sequenti
stadi di crisi d'impresal:

1 crisi latente, qualora esistano reali fattori negativi che operino indebolendo lim-
presa, ma che si mantengano ancora parzialmente nascosti e che, verosimilmente,
si manifestino in modo evidente in futuro. In questo caso esistono squilibri che
agiscono ancora ad un livello non del tutto manifesto che, se individuati tempesti-
vamente, consentono di intervenire con azioni correttive il cui esito favorevole puo
essere raggiunto con un buon grado di probabilita;

2 crisi manifesta, quando gli squilibri interni o esterni all'impresa abbiano gia operato
in modo tale da rendere evidenti i sintomi della situazione di difficolta in cui versa
limpresa. In questa fase, i sintomi pili palesi possono essere costituiti dalle per-
dite di esercizio, dall'elevato indebitamento aziendale, dalla situazione deficitaria
del capitale circolante netto, e cosi via, che spesso comprimono la stessa capacita
dellazienda di operare in modo autonomo stante il gravoso intervento dei finanzia-
tori esterni. Anche se la situazione aziendale € seriamente compromessa, in questa
fase potrebbe essere ancora possibile un tentativo di risanamento, non ulterior-
mente procrastinabile stante levidente rischiosita che accompagna il prolungarsi
dello stato di crisi in cui versa l'impresa;

3 crisi acuta, fase nella quale i fattori causali hanno operato cosi a lungo da condurre
l'impresa a situazioni di estrema gravita quali l'insolvenza e il dissesto. In questi
casi, eventuali tentativi di risanamento risultano particolarmente ardui, dato il
rapporto, frequentemente svantaggioso, riscontrabile tra i costi dellintervento e i
risultati da questo ritraibili.

11.2 1 PRESUPPOSTI DEL RISANAMENTO

Gli interventi di risanamento devono essere quindi definiti in base alla tipologia di
crisi, legata a cause interne oppure a cause esterne, al grado di avanzamento della
stessa, ai danni che ha provocato, alle risorse non ancora intaccate ed agli obiettivi

1 Questa classificazione & rintracciabile in P. Andrei, A. Bisaschi, La prevenzione dei dissesti aziendali:

ipotesi di innovazione della legge fallimentare, in Linnovazione nell'economia delle aziende, 2° workshop
annuale di AIDEA-giovani, Atti del convegno Parma, 2 dicembre 1995. Una classificazione simile € sug-
gerita da L. Guatri: «Nell'aspetto pill propriamente aziendale, la crisi & una manifestazione di tipo
patologico, che pué svilupparsi su pid stadi. All'origine delle crisi sono fenomeni di squilibrio e di inef-
ficienza, che possono essere di origine interna o esterna (1° stadio). Se tali condizioni perdurano, si
ha come conseguenza la produzione di perdite di varia gradita (2° stadio). Col ripetersi e col crescere
d’intensita delle perdite la crisi entra nel 3° stadio, caratterizzato dallinsolvenza, cioé dallincapacita
manifesta di fronteggiare gli impegni assunti; oltre il quale si apre lo stadio finale del dissesto, inteso
come incapacitad permanente dell’attivo di fronteggiare il passivo». L. Guatri, Crisi e risanamento delle
imprese, Milano, 1980.
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futuri da raggiungere. Lo strumento prescelto per intervenire sara quindi quello con-
siderato pit consono alle esigenze secondo un calcolo di convenienza di vantaggi/
svantaggi. In ogni caso, solo la tempestivita nell'individuazione dei sintomi di crisi
e la rimozione radicale delle sue cause potranno dare luogo ad una durevole ripresa
dell’attivita aziendale. In caso contrario cessati i potenziali effetti positivi di inter-
venti caratterizzati da provvisorieta, le conseguenze negative non rimosse ricomince-
ranno la loro azione dannosa.

E stato evidenziato che per affrontare un contesto di questo tipo ed invertire la
rotta & spesso necessario assumere un atteggiamento nuovo, rivolto al futuro ed
orientato al cambiamento?. Il management dell'azienda - quello stesso che 'ha qui-
data nella situazione di crisi - dovrebbe cioé essere in grado di porsi nell'ottica stra-
tegica» spostando la prospettiva di osservazione dal momento attuale al momento
futuro e cercando in primo luogo un nuovo modello alternativo rispetto all'esistente
da persequire e da proporre agli stakeholders. La strategia di risanamento presuppor-
rebbe la volonta e lattitudine di saper cogliere, anche nelle difficolta, le opportunita
di sviluppo e proprio la situazione di crisi potrebbe spingere con forza l'azienda e il
suo management verso il cambiamento e verso la ri-conquista di posizioni di vantag-
gio competitivo. La componente soggettiva e le capacita imprenditoriali presenti in
azienda ricoprono pertanto un ruolo rilevante nelle situazioni di criticita. Non vanno
trascurate le caratteristiche dei soggetti alla guida dell’azienda in quanto il manage-
ment potrebbe rappresentare una inefficienza strutturale qualora rimanga arroccato
sui modelli di azione esistenti impedendo nei fatti di cogliere tempestivamente i
mutamenti che si verificano nellambiente, e di reperire ed elaborare 1 dati in modo
adeguato.

E cosi che in numerosi casi, le competenze, la forza e le risorse necessarie sono
solo parzialmente rinvenibili in azienda e luscita dalla crisi presuppone un deciso
intervento sia degli stakeholders — in primo luogo i finanziatori (istituti di creditori,
societa di leasing), ma anche i fornitori e i clienti - sia di soggetti terzi interessati
alla attivita svolta dalla azienda perché affine o contigua alla propria?. La credibilita

8 S, Garzella, Il risanamento strategico, cit., pp. 187 e ss.
9 E solo il caso di ricordare che la dottrina economico aziendale enfatizza e riconosce il valore e
il ruolo degli stakeholders per la vita duratura dell'azienda. Proprio per questo pone quale obiettivo
dell'azienda non la creazione di valore per uno specifico portatore di interesse, ma la creazione di valore
per tutti gli stakeholder coordinandone le differenti istanze. Ne segue che i soggetti che governano
impresa non devono considerarsi fiduciari solo degli azionisti, ma di tutti gli stakeholders dell'impresa.
Il valore creato & costituito percio: dalla remunerazione al capitale proprio (dividendi e capital gain),
ma anche dallo stipendio corrisposto ai dipendenti (capitale lavoro), dall'interesse fornito ai fornitori di
capitale di credito, dalle imposte e tasse versate allo stato e alla comunita locale, ecc. La funzione pian-
ificazione strategica deve definire le regole di comportamento nei confronti degli stakeholders che sono
le differenti categorie di soggetti che a vario titolo risultano interessati alle vicende aziendali perché
con lazienda intrattengono rapporti e dalla gestione aziendale traggono delle aspettative: azionisti,
dipendenti, banche, fisco, clienti, istituzioni. Le scelte in questione sona linee guida su cui si fondano
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dell'azienda gioca un ruolo determinante e quelle societa che riscuotono gia la fiducia
degli stakeholder per aver adottato atteggiamenti corretti e scrupolosi nella diffusio-
ne di informazioni obbligatorie, ma anche volontarie, nell'ambito dei bilanci e nelle
altre occasioni di interazione con 1 propri interlocutori, si trovano certamente avvan-
taggiate rispetto alle aziende caratterizzate in passato da errori o da divulgazione
asimmetrica di informazionil?, La cointeressenza di interessi tra lazienda e i propri
interlocutori pud portare alla individuazione di opportunita di uscita dalla crisi e di
continuazione dellattivita aziendale.

I finanziatori massi dalla necessita di recuperare i propri investimenti potrebbero
essere disponibili a defalcazioni e sacrifici immediati a fronte di maggiori possibilita
di rientro nel medio periodo. I fornitori non assistiti da privilegio potrebbero valutare
positivamente interventi di ristrutturazione che permettano - oltre al recupero, molto
probabilmente parziale, dei propri crediti - la continuazione di collaborazioni strate-
giche e durature. Proprio costoro potrebbero divenire attori chiave del cambiamento
in primo luogo non facendo venire meno la propria fiducia all'azienda nonostante la
criticita della situazione e in secondo luogo proponendosi quali naturali controparti
nel caso in cui si rendessero opportune o indispensabili operazioni di trasferimento
dell'azienda. Giocano in proposito un ruolo fondamentale gli aspetti di natura com-
petitiva e quindi la qualita del prodotto offerto e l'esistenza o meno di prodotti so-
stitutivi, ma non vanno sottovalutati anche gli aspetti relazionali in primo luogo la
fiducia nel tempo instauratasi tra le controparti contrattualilt. Quest'ultimo elemento
puo risultare determinante — anche se di certo non risolutivo - in quanto pud per-

le decisioni di strategia vere e proprie, sintomatiche del rapporto che l'azienda, per il tramite del suo
management intende instaurare con le categorie sociali ed economiche da cui dipende il suo sviluppo e
a volte la sua stessa sopravvivenza.

10 Syl tema della rilevanza strategica della comunicazione economico-aziendale si vedano tra gli altri:
AICPA, American Institute of Certified Public Accountants, Special committee on financial reporting,
«Improving business reporting: a customer focus», 1992; AICPA, Special committee on financial report-
ing. Users'need subcomittee, Analysis of the information needs of investors and creditors, 1994; P. Riva,
Informazioni non-finanziarie nel sistema di bilancio. Comunicare le misure di performance, Milano, Egea,
2001; A. Quagli, Internet e la comunicazione finanziaria, Milano, Franco Angeli, 2001; A. Quagli, «La
domanda di informazioni economico-finanziarie nei mercati mobiliari: analisi delle ricerche empiriche
e spunti per un modello interpretativo», Rivista italiana dei dottori commercialisti, n. 4/2002; A. Quagli,
«Dai principi contabili ai principi di comunicazione gestionale», Revisione Contabile, n. 49/2003; M. Mol-
teni, Bilancio e strategia, Milano, Egea, 2000; V. Coda, L'orientamento strategico di fondo, Torino, UTET,
1987; A. Provasoli, Il bilancio nel processo di comunicazione, in AAVV., La comunicazione economica: valore
aziendale o sociale, Milano, Eqgea, 1989; A. Provasoli, «Il bilancio come strumento di comunicazioney,
Economia e Management, Vol. 8, maggio, 1989. K. Giusepponi, La comunicazione economico-finanziaria
delle grandi imprese, Milano, Franco Angeli, 2002; P. Sengupta, «Corporate disclosure quality and the cost
of debt», The Accounting Review, Ottobre 1998; S.A. Di Piazza, R. Eccles, Building public trust, New York,
John Wiley & Sons, 2002; G. Di Stefano, Il sistema delle comunicazioni economico-finanziarie nella realta
aziendale moderna, Milano, Giuffre, 1990.

11 per approfondimenti sul tema si veda tra gli altri: F. Fukuyama, Fiducia. Come le virta sociali con-
tribuiscono alla creazione della prosperita, Milano, Rizzoli, 1995.
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mettere alla azienda di avere a disposizione un intervallo temporale meno stringente
per valutare la situazione e programmare gli interventi. Il rallentamento del «vortice»
della crisi & fattore di assoluto rilievo perché consente di avere il tempo di gestire
le criticita contingenti e - qualora si scelgano strategie strutturate di uscita dalla
crisi - permette di costruire e di formalizzare in modo il pit possibile solido il piano
da presentare ai creditori, nonché di assoggettarlo alla necessaria attestazione del
revisore indipendente?2.

12 1| fattore tempo & fondamentale anche per rendere possibile l'attestazione del piano prevista dalla
normativa fallimentare nei casi di risoluzione della crisi. Il professionista che attesta il piano in caso
di concordato preventivo, accordo di ristrutturazione dei debiti e piano attestato & chiamato a svolgere
una due diligence su informazioni prospettiche redatte da un‘azienda in crisi, solitamente avendo a dis-
posizione un periodo di tempo limitato. La difficolta dell'incarico & pertanto duplice: da un lato i dati
oggetto di revisione non hanno ancora avuto alcuna certa manifestazione e sono il frutto di proiezioni
e attese future degli amministratori, dallaltro lato la situazione non ordinaria in cui il piano & cos-
truito ne influenza potenzialmente lattendibilitd rendendo particolarmente delicato il problema della
valutazione delle ipotesi che lo sottendono e rendendo urgente la conclusione delle operazioni. Parte
della dottrina giuridica sostiene che vi sia l'«impossibilita» materiale non solo di attestare il piano, ma
anche di redigerlo nei modi e nei termini previsti dalla novellata legge fallimentare. E stato evidenziato
che nella prospettazione della norma «il piano dovrebbe essere gia formato al momento dell'accesso
alla procedura, ma tale previsione & una mera finzione: il piano non pud essere pronto all'apertura
della procedura se non, forse, come idea, ancora da sviluppare e da verificare; sicuramente, la bozza
di piano non @ seriamente certificabile. Con riferimento al concordato preventivo si & evidenziato che
l'attestazione di fattibilita, di conseguenza, parrebbe «destinata in pratica a divenire un timbro for-
male privo di contenuto o una certificazione fatta a passi successivi, man mano che il piano si forma,
rischiando di diventare un‘inutile duplicazione della relazione del Commissario Giudiziario” Nel primo
caso risulterebbe vanificata la funzione di controllo, nel secondo si avrebbe una procedura farraginosa e
destinata a funzionare secondo prassi non corrispondenti alle regole appena approvate». Ne segue che
secondo questa parte della dottrina l'opera di modernizzazione della legge fallimentare dovrebbe es-
sere necessariamente proseguita e portata a compimento secondo alcune linee direttrici, la prima delle
quali consisterebbe appunto nel «migliorare la procedura al fine di consentire al debitore di avere tutti
gli strumenti possibili per raggiungere un accordo che massimizzi l'interesse del gruppo dei creditori
[...]». Fra tali strumenti spiccherebbe «la possibilita di presentare il piano di ristrutturazione non con la
domanda, ma in un tempo ragionevole successivo a essa, al fine di consentire al debitore di ottenere tem-
pestivamente la protezione dalle azioni esecutive e disgregatrici dei creditori mentre, con lassistenza
di professionisti adeguati, elabora il piano» Tale periodo potrebbe essere ad esempio di un paio di mesi,
periodo che gli autori richiamati considerano ben pili significativo rispetto ai quindici giorni previsti al
comma 1 dell’art. 162 L.f. appunto per apportare integrazioni al piano e produrre nuovi documenti. Cosi
P. Riva, Lattestazione dei piani delle aziende in crisi. Principi e documenti di riferimento. Analisi empirica,
Milano, Giuffré, 2009, pp. 9 e ss.
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