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Scenario

• 96 mila chiusure aziendali nel corso del 2015 
tra fallimenti, procedure concorsuali non 
fallimentari e liquidazioni volontarie

• Procedura concorsuali per 2,5 mila imprese 
nel 2015

• Nel 2015 sono stati registrati 14.681 fallimenti 
(-6.3% rispetto al 2014, ma quasi il doppio 
rispetto ai 7,5 mila fallimenti del 2008)

• Più del 40% delle PMI hanno dovuto far fronte 
a ristrutturazioni finanziarie (2012-2015) a 
causa di

� mancato rispetto dei covenants; 
� tendenza ad usare un elevato numero 

di istituti di credito (il 55% delle PMI ha 
più di 5 banche).

• E’ importante prestare la massima 
attenzione alle Polizze D&O

• La ridefinizione delle linee di credito 
con le banche potrebbe sfociare nel 
ricorso all’art. 182-bis della legge 
fallimentare o al concordato 

preventivo o all’utilizzo di un’altra 
legge fallimentare che sia comunque 
atta a tutelare i creditori e al tempo 
stesso a offrire la possibilità di una 

continuità aziendale

• Il supporto economico potrebbe anche 
arrivare da eventuali partner finanziari 
che entrino nel capitale della società 

come nuovi azionisti.

SITUAZIONE
DI MERCATO

CONSEGUENZE
PER LE POLIZZE D&O

FONTI: Cribis; Andaf; Cerved; 2016
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Chi ha interesse a stipulare una polizza D&O

Life Savings

perchè:

� in caso di azione propria nei confronti di 
Directors & Officers si garantisce un 
elevato grado di solvibilità di questi ultimi 

� può garantirsi in caso di manleva 
concessa agli assicurati, scaricando 
sull’assicuratore il relativo contenuto 
economico

� copertura presenti, passati e futuri 
amministratori

Directors & Officers La Società

perchè:

� sono tutelati anche nei casi  di 
insolvenza della società

� vedono tutelato il proprio patrimonio 
personale

� tutelano (in caso di morte) i propri 
eredi da eventuali azioni risarcitorie
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Formula temporale della polizza D&O

Sono garantite le                                                         che pervengono durante 

il periodo di validità della polizza (e del c.d. Discovery Period, se previsto) 

relative ad durante il periodo di validità della polizza e 

il periodo di retro-attività

Richieste di risarcimento

Atti commessi

RETROATTIVITA’ PERIODO DI VALIDITA’ POLIZZA DISCOVERY PERIOD

Claims Made
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Garanzia Run Off

Periodo di Efficacia

della Copertura

Retroattività

illimitata

Periodo di Assicurazione:

copertura degli atti illeciti 

compiuti sino alla data di 

“cambio di controllo”

Periodo di Run Off : 

3 o 5 anni dalla data di 

“cambio di controllo”

Periodo Utile per la 

Denuncia di Sinistri
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La società

I soci

I creditori 
sociali

I dipendenti

I concorrenti

I curatori fallimentari, i 
commissari liquidatori, i 
commissari straordinari

Le associazioni di 
consumatori

Ai sensi dell’art.2393, 2393 bis, 2409 
decies, 2476 c.c., per l’adempimento 
degli obblighi loro imposti dalla legge 
o dall’atto costitutivo

Attraverso l’azione sociale (2393 bis) o 
individuale di responsabilità (2395), 
qualora gli stessi siano stati 
direttamente danneggiati dall’operato 
degli amministratori

Per l’inosservanza degli obblighi 
inerenti alla conservazione dell’integrità 
del patrimonio sociale conformemente 
all’art.2394 c.c.

Per discriminazioni in genere, 
licenziamenti ingiustificati, violazione 
di accordi sindacali

Per concorrenza sleale e violazione 
delle norme antitrust

In caso di fallimento, liquidazione coatta 
amministrativa,amministrazione 
straordinaria ai sensi dell’art.2394 bis c.c.

A tutela degli interessi collettiviA tutela degli interessi collettivi

Possibili Soggetti TERZI reclamanti in ambito D&O
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Sinistri D&O in Italia: i numeri di Marsh

• Sono 215 i sinistri in ambito D&O gestiti da 
Marsh in Italia nel 2014

• Di questi, 45 sono sinistri in ambito 
D&O relativi a Istituzioni Finanziarie

• Circa 4,5 -5 Milioni di euro è la cifra pagata 

ai clienti Marsh per i sinistri in ambito D&O
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Notifiche sinistri
(dati riferiti al 80% del portafoglio D&O italiano)

2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013 2014

27      58      119     110    144    355    396    480    595    890   1072  1153 1324
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Trend Sinistri in ambito D&O

1. Sinistri long tail

2. Figure apicali coinvolte e info confidenziali 

3. Maggiore coscienza e attivismo 

4. Aumento notifiche e circostanze

5. Capi di imputazione di natura penale

6. Azioni Sociali di responsabilità:

– Non solo quelle eclatanti e riportate dalla stampa (per es. le BCC)

– Utilizzate soprattutto per prendere le distanze dai past D&Os 

– Attenzione alle manleve concesse ai managers uscenti poiché:

• Rischi generali di enforceability (artt. 1229, 1418, 1325, 2392 c.c.)

• Interesse del manlevante e determinabilità dell’oggetto

• Impatto sulla corporate governance
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Trend Sinistri in ambito D&O

5. Commissari Straordinari / liquidatori giudiziali

– Richieste di risarcimento che coinvolgono amministratori e sindaci fino 
ad un periodo di 10 anni prima 

6. 231 

– Costi di difesa 

– Azioni indirette (come derivative action) per mancata adozione del 
modello o mancato controllo/manutenzione del modello o per 
interruzione attività

7. Securities claims: 

- Richieste di risarcimento per titoli 

- Forse non propriamente coperti in ambito italiano
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Conclusione: l’attenzione ai dettagli

Ai fini di una corretta interpretazione della polizza 

è necessario porre attenzione ai seguenti punti:

• Definizione di «Circostanza» all’interno della polizza 

• Possibilità di notificare il sinistro dopo la scadenza della polizza o dopo 
l’»operazione»

• Sottoscrizione della polizza D&O da parte della società,  anche se gli 
Assicurati sono le persone fisiche: amministratori, dirigenti, sindaci e 
manager presenti, futuri, e passati

• Massimali di polizza adeguati
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