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Introduzione

Negli ultimi decenni una moltitudine di vicende enbmeni patologici ha investito il
mercato italiano: sempre piu spesso i giornali eotni e persino i quotidiani
riferiscono scandali finanziari di grandi proponzio

Non si tratta di una peculiarita italiana, come feoma la crescente attenzione e le
sempre maggiori sollecitazioni — indirizzate dabiséatore comunitario a quelli
nazionali — alla predisposizione di nuove formeilticiti economici, ovvero alla
previsione di una responsabilita penale delle isg@reoncorrente con quella degli
amministratori, in relazione a particolari ed ingge fattispecie criminali.

L’esigenza di un rapido ed incisivo intervento nativo — avvertita in maniera sempre
piu impellente sia dagli operatori economici cherigiici — € dettata dalla necessita di
evitare quello sfasamento tra diritto positivo eista che costituisce uno dei maggiori
sintomi dell'insufficienza del dirittb

Sotto lincalzare di un incessante sviluppo tecgmlo, i legislatori dei diversi stati
hanno dovuto rincorrere — se cosi si puo dire -orfeani in continuo divenire,
addirittura con la necessita di elaborare una §ipadiisciplina ancor prima che fosse
compiuta una adeguata riflessione sui fenomensistesjquesti ultimi sottoposti ad un
corretto inquadramento sistematico e giuridico.

Chiunque si avvicini al mondo degli affari non ptestare indifferente ai profondi
cambiamenti che hanno investito lo scenario ecocomondiale.

Tra i fenomeni piu appariscenti ed incisivi va averato, sicuramente, quello ormai
noto come “globalizzazione” e per il quale il meccdi riferimento degli operatori &
(quasi improvvisamente) divenuto da locale a glebal

Nasce in questo modo — grazie anche al costanigpui tecnologico — la tendenza a
dislocare le attivitd produttive (o, addirittura, imprese stesse) laddove, per le ragioni
piu svariate, i costi sono minori (reperibilita dnaterie prime, manodopera,
agevolazioni fiscali, oneri per misure antinfortiche, previdenziali ecc.). E’ cosi
possibile “restare sul mercato” in modo competishuttando appieno le opportunita di

profitto e di sviluppo offerte dalla realta economi

! Si esprime in termini analoghi EARNELUTTI, Tutela penale della minoranza nelle societa peomizi
in Riv. Soc.,1956, p. 394 ove tratta di una scalata ad unatoanonima.



Siffatta tendenza € stata accentuata dalla passili mantenere il controllo e la
direzione delle strutture periferiche nonostantesaterevoli distanze, tant'e che sempre
pil numerose sono le imprese dotate di sedi orgative e gestionali distinte da quelle
operative.

Il progresso dei trasporti ha impresso ulteriormtspverso una sempre piu accentuata
delocalizzazione delle attivita produttive: oggi@ssibile consegnare merci in qualsiasi
parte del mondo con costi relativamente conteruttomunque inferiori ai vantaggi
conseguiti grazie alla delocalizzazione stessa.

Non puo trascurarsi I'apporto dell'informatica dldeelematica, la piu grande frontiera
dei tempi moderni. Lo scambio di notizie e di imf@zioni avviene in tempi
rapidissimi, se non addirittura istantanei, faadilo ed accrescendo la possibilita di
gestione a distanza, nonché influenzando la fasanale del procedimento produttivo,
sia nella pubblicita che nella vendita dei prodotti

L’avvento diinternetha abbattuto gran parte dei costi legati alla puolaziazione delle
merci o delle attivita. Anche societa o imprendithrminori dimensioni, quindi, hanno
potuto estendere la clientela, raggiungendo nurissiose persone a prescindere dalle
distanze.

Infine, la “finanziarizzazione” — fenomeno che awaola c.d. “dematerializzazione”
delle partecipazioni azionarie — ha reso possiinie solo acquistare oggetti o servizi “a
distanza” ma addirittura anche intere societa @ scambio delle azioni circolanti
sul mercato borsistico.

Questa breve (e confusa) rassegna delle piu rilewarovazioni che hanno influenzato
lo scenario economico mondiale ovviamente interale dar conto di un contesto di
continui e repentini mutamenti, e la riforma pensdeietaria — attuata in Italia con il
D.Lgs. 11 aprile 2002 n. 61 — pu0 essere appiengpoesa solo se guardata da questa
prospettiva.

La novella é di fondamentale importanza soprattpto I'introduzione del delitto di
“infedelta patrimoniale” con il quale il legislatore ha inteso fornire tatal patrimonio
sociale contro gli abusi dei c.d. organi apicali.

Si tratta di un adeguamento di fondamentale impagapoiche le condotiefedeli —
divenute sempre piu complesse per il mutato scemaonomico ed il costante sviluppo

e rinnovamento delle realta imprenditoriali — hamnanifestato la capacita di sfuggire



alle previsioni tanto delle figure criminose prowenti dal comune ceppo délrtum
(come l'appropriazione indebita o la truffa) quadiaquelle altre piu specifiche (come
il conflitto di interessi) spesso utilizzate dajarisprudenza, in mancanza di una norma
ad hoc, per reprimere qualsiasi tipo di amministrazionei@gsticamente (e quindi
pregiuridicamente, secondoveltanschaunglellinterprete) ritenuta scorrefta

La presente indagine costituisce un approfondimentano sviluppo dello studio
effettuato dal candidato in sede di laurea allongloala novella era ancora di recente
conio e non si era ancora consolidato, quantomergurisprudenza, un orientamento
chiaro ed univoco su molteplici problematiche sale dalla dottrina all'indomani
dell'introduzione del reato di infedelta patrimdeiai cui all’art. 2634 c.c.

Pertanto, dopo un breve inquadramento della pradtiem e I'individuazione del
contesto storico e normativo con cui I'operatorerigico si deve confrontare, si
esaminera la situazione antecedente alla riformagaprendere le difficolta incontrate
dalla dottrina e dalla giurisprudenza nell'appleede vecchie normative alle nuove
realta, e si dara conto di correttivi e soluziototiate per colmare le numerose lacune
dell'ordinamento.

Incentrata I'attenzione sulle scelte del legislatere, in particolare, sul presupposto del
reato, il conflitto di interessi, sempre sottopastona duplice interpretazione (formale o
sostanziale) — si dara conto del persistéfiteouge” che attraversa l'intero impianto
della riforma ossia la delimitazione dei confinl genalmente rilevante.

Nella fattispeciale quo,’obbiettivo e stato perseguito:

- con la descrizione della condotta attraverso ditddahe per la prima volta si
discostano da formulazioni qudlabuso di potere” e “violazione di dovere’ gia
frequenti nei progetti di riforma tanto italianianuto stranieri;

- con l'abbandono di figure di reato improntate adelli di pericolosita presunta,
viceversa incardinando le fattispecie sulla redfensivita per l'interesse protetto e,
pertanto, sulla verificazione del danno;

- con la previsione di un intenso momento soggettiv

2 Come rileva gia INUVOLONE, L'infedelta patrimoniale nel diritto penal®lilano, 1941, p. 9, si tratta di
un fenomeno comune a diversi ordinamenti: «in quelcesso di individualizzazione dei vari reati
patrimoniali dal ceppo comune daltum— processo da cui emersero poco a poco le fattsp&itonome
del furto proprio, dell’appropriazione indebitalldgruffa — si ando elaborando, in varie legistamj una
forma speciale di reato, consistente nella lestetdi interessi patrimoniali altrui, ad opera dglersona
a cui questi interessi, in un modo pit 0 meno angDOO stati affidatix».



Il fenomeno dell'infedelta patrimoniale non €& cediocoscritto alle sole condotte di
mala gestigerpetrate all'interno di una singola societa.

Uno dei profili di maggiore interesse della nuoigufa criminosa consiste proprio nel
fatto che il legislatore italiano, per la prima teok per il suo tramite, si occupa dei
peculiari aspetti e delle conseguenze della fatigpallorche intervenga nell’esercizio
dell’attivita di impresa in forma di gruppo, dettkmun’apposita disciplina.

Siffatto intervento era divenuto ormai improrogeahkih quanto i grandi cambiamenti di
cui poc’anzi si € accennato — e che saranno oggetspecifici approfondimenti nel
prosieguo dello studio — hanno determinato un ede€ionutamento della forma
organizzativa dei soggetti che operano sul mercabmo sempre piu numerose le
societa (di grandi, medie e piccole dimensioni) rlgli ultimi tempi hanno dato vita o
sono entrate a far parte di un raggruppamento teoicie

Di fronte a questo fenomeno il penalista non puatariere indifferente soprattutto se si
ha riguardo ai molteplici riverberi sulle diversendotte delittuose manifestati
dall’adozione di siffatti modelli organizzativi.

La divergenza degli interessi (patrimoniali e néagenti capo alle singole societa del
gruppo costringe inevitabilmente gli amministrater, piu in generale, chi € chiamato
a svolgere attivita di gestione — ad operare ue#tasin merito all'interesse (ritenuto)
“prevalente” o comunque “da perseguire”.

Da questa scelta puo derivare un pregiudizio ndtargo per il patrimonio di qualche
componente del gruppo ma, talvolta, anche pemjadiimvestitori-risparmiatori.

E’ altresi intuitivo che si tratta di scelte estemente delicate soprattutto laddove il
gruppo raggiunga considerevoli dimensioni danda wsitrapporti intersocietari sempre
pit complessi e articolati.

L’esperienza tratta da recenti scandali finanz{@armalat, Bpi) insegna come sia
proprio la presenza di convenienze extrasociakmde rispetto all'interesse particolare
e specifico della societa e dei so@dtius dell’azionariato di controllo) a costituire |l
campo di battaglia prediletto delle scorrettezzgeditione.

Il rischio di scelte viziate dalla presenza di ressi conflittuali si annida ancor piu di
frequente fra le societa quotate, ove maggiorafuenza del rapporto di controllo o di
gruppo sulla gestione dell'impresa.
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Il giurista deve quindi prestare massima attenzi@ngruppi societari, siccome forma
organizzativa certamente lecita — nonché capapeodurre un incremento di valore per
tutte le entita aggregate, quando correttamenteegapa — ma altrettanto certamente
caratterizzata da numerosissimi e gravi fattorisihio.

L’obiettivo dello studio consistera nel tentativo iddividuare un adeguato punto di
equilibrio tra le diverse esigenze, cosi da poteird delle positivita del modello
tutelando, nel contempo, il patrimonio individuatielle singole societa e dei
risparmiatori-investitori dagli abusi ipoteticamenerpetrabili nei loro confronti.

Dottrina e giurisprudenza, sotto il vigore dellagressa disciplina, avevano individuato
siffatto punto di equilibrio nella teoria dei vagta compensativi.

Piu di recente, anche il legislatore della riforin@aaderito espressamente a tale indirizzo
(ne é una riprova il co. 3 dell’art. 2634 c.c.)onoscendo il differente atteggiarsi del
conflitto di interessi allorché la condotta vengaessere nell’ambito di una singola
societa o, piuttosto, all'interno di una realta ampia.

Il fulcro dell'indagine consistera quindi nello dia della clausola dei vantaggi
compensativi cosi come descritta dal legislatonrecha attraverso la costante e
fondamentale comparazione con la (pur successiaaina civile del diritto societario
attuata dal D.Lgs. 17 gennaio 2003 n. 6, ove unasdla analoga € prevista ai fini
dell'esclusione della responsabilita derivante’dsdircizio dell’attivita di‘Direzione e
coordinamento”

In quest’ultimo caso, il legislatore perseguivatéinto di contemperare le esigenze
degli azionisti di controllo (e del gruppo in gemecon quelle delle singole societa e
soci di minoranza. Il punto di equilibrio e statalividuato valorizzando la possibilita
per i primi di perseguire una politica unitariaped contempo garantendo ai secondi una
adeguata compensazione per i sacrifici richiestiif@posti).

Si tentera, percio, di apprezzare la validita dslielta verificando entro quali limiti
possa tollerarsi il comportamento di quegli amntraieri che, nell’interesse del gruppo
o di una societa controllata, abbiano posto inress@ atto solo “apparentemente”
pregiudizievole per la societa appartenente algigiesso in posizione di dipendenza.
O, in altre parole ma con il medesimo obiettivo,alqusiano i contenuti del
comportamento e/o i criteri di valutazione da eaatett perché il comportamento

medesimo possa ritenersi “apparentemente” (ma ostarszialmente) pregiudizievole.
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Sara necessaria, a tale scopo, un’attenta letelrgesto normativo il quale, per diverse
improprieta lessicali, si espone a molteplici iptetazioni.

Non sara inutile evidenziare sin d’ora che le maggiriticita consistono sicuramente
nell'individuazione dei criteri e degli standard déenersi integrati affinche |l
pregiudizio possa dirsi compensato. Infatti, ilerimento allafondata prevedibilita
sembra un indice insufficiente a fornire chiarauad/oche indicazioni.

Dopo aver svolto un’interpretazione strettamentttedale, pertanto, si tentera di
valutarne la portata sistematica, relazionandooten@ila penale con quella civile per
capire se si tratti di parametri coincidenti og@ahtrario, se abbiano portata differente.
Nello svolgimento del lavoro, infine, potra essdrggrande ausilio anche il raffronto
con le soluzioni adottate da altri ordinamenti giiei, ove, ancor prima che in ltalia,
sono stati “fatti i conti” col fenomeno e gia danf@o si dispone di specifiche discipline
in materia. Molti Stati, pur con formulazioni e c@atcenti parzialmente differenti,
hanno adottato soluzioni assai vicine alla teoeevdntaggi compensativi. Il confronto
potra quindi permettere non soltanto una piu agoita comprensione della nostra
normativa, ma anche — e soprattutto — costituwecksione per individuare eventuali
criticita e offrire gli strumenti per proporre qubk soluzione gia sperimentata in altri
Paesi.

Per ragioni di speditezza e di chiarezza espositidiscorso non verra frammentato
dando ragione, di volta in volta, delle diversitdedle peculiarita insite in ogni forma di
raggruppamento societario.

Cio nonostante, tale fattore dovra essere semputaén considerazione onde evitare di
incorrere in eccessive semplificazioni. Sara peotanile verificare se il rapporto tra le
diverse entita del gruppo e solido e stabile ove®versa, si tratti di un legame flebile
ed estemporaneo: solo in tal modo potra comprender$inclusione di una societa
nell’organigramma di gruppo € finalizzata ad un anasservimento agli interessi della
capogruppo, o se ha realmente l'intento di perseguma politica unitaria di medio o
lungo periodo volta alla crescita non solo del gapma anche delle singole
componenti.

La bonta delle soluzioni adottate dal legislatordanto sul terreno dell'infedelta
patrimoniale “base”, quanto nel caso di condottstepan essere da amministratori
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preposti a societa facenti parte di gruppi — andgrgliata sul piano teorico anche, e
soprattutto, su quello pratico.

E proprio nella pratica, infatti, che la nuova figuli reato ha ricevuto le critiche piu
aspre.

Infine l'attenzione si incentrera prevalentemenianere della prova, il quale rischia
di frapporre notevoli ostacoli al corretto operadella clausola, potenzialmente
vanificata dal’enorme mole di elementi oggettovdiutazione, oltre che dal frequente
incorrere dei giudici in falsi negativi o positivi.

Ancora piu a monte, ulteriori ostacoli al raggiungnto degli scopi del legislatore
potrebbero ravvisarsi nella procedibilita del reatquerela della persona offesa, che
rischia di impedire in radice qualsiasi interventepressivo anche per condotte
ipoteticamente assai gravi.

Altresi, pur promossa l'azione penale e dimostlataolpevolezza, le misure edittali
della pena rendono il reato praticamente bagatellaschiando di vanificare le stesse
prospettive di tutela.

L’esame della fattispecie incriminatrice dell'infdth patrimoniale verra quindi esteso
all'analisi del rapporto con altre fattispecie drittb comune, quali I'appropriazione
indebita di cui all’art. 646 c.p., e di parte spéej tra cui la corruzione tra privati di cui
all'art. 2635 c.c., idonee ad influenzarne i rigvapplicativi.

Si affrontera, quindi, la problematica relativaaadistensibilita 0 meno della clausola dei
vantaggi compensativi anche a fattispecie diveig®mtto a quella di cui all’art. 2634
c.c. nell'ambito della quale il legislatore I'hallozata.

Infine, particolare attenzione sara dedicato aéiggiarsi della norma incriminatrice in
esame nella fase patologica della vita di una &oces quindi, all'esito della
dichiarazione di fallimento della stessa che impoalé€interprete un ulteriore
coordinamento della fattispecie con l'apparato raiwo contenuto nella Legge
Fallimentare la quale, per le ovvie ragioni di tatdei creditori sociali della societa
dichiarata fallita, porta con sé criteri ultericon i quali la fattispecie di nuovo conio e
portata a confrontarsi.

Anche nell’ambito del fallimento verra analizzaggproblematica relativa all'operativita
della clausola dei vantaggi compensativi di cuicaimma 3 dell’'art. 2634 c.c. con

riferimento alla bancarotta fraudolenta societdriaui all’art. 223, comma 2, n. 1 L.F.
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la quale, a seguito della novella legislativa di @uD.Lgs. 11 aprile 2002, n. 61, nel
delineare la condotta tipica fa espresso riferimeatia commissione dalcuno dei fatti
previsti dagli articoli (...) 2634 c.c.”.

Si esamineranno gli orientamenti di chi valorizzandrichiamo al“fatto” di reato
ritiene che lo steso vada inteso con riferimenttutd gli elementi costitutivi della
fattispecie ivi comprese eventuali clausole di esione della responsabilita o della
pena e di chi, qualificandta monte” la clausola dei vantaggi compensativi quale
“limite esegetico della fattispecieé maggiormente portato a riconoscerne la portata d
clausola generale dell’ordinamento idonea ad esctutlantigiuridicita del fatto tipico
anche al di fuori della fattispecie incriminatrigéinterno della quale é inserita.

14



CAPITOLO |

L'INFEDELTA’ PATRIMONIALE NELL'’ART. 2634 C.C.

SOMMARIO: 1. L'inefficienza della normativa previge e la necessita unanimemente espressa di
misure piu incisive per la repressione dei compoetati abusivi: le origini storiche dell'introduzien—

1.1. Il tormentato iter normativo. — 2. La nuovguiia d’infedelta patrimoniale alla luce delle espere
giuridiche europee. — 3. Il bene giuridico tutelatal. | soggetti attivi. — 5. |l presupposto deltandotta:

il conflitto di interessi. — 6. La condotta tipicd: compimento o il concorso nella delibera di atti
dispositivi. — 7. L'evento: il danno patrimoniale.8. L’elemento soggettivo. — 8.1. Il dolo spedfic-

8.2. Il dolo intenzionale. — 9. Il conflitto “este” e i beni posseduti o0 amministrati per contdedzi. —

10. Consumazione e tentativo. — 11. La persegt@kdliquerela. — 12. Le sanzioni e la prescriziogle d
reato. — 13. L'infedelta nei gruppi di societa. 4. 1a clausola dei vantaggi compensativi. — 15.
Responsabilita della societa: esclusione.

1. Inefficienza della normativa previgente e neciédsunanimemente espressa di
misure piu incisive per la repressione dei compaonianti abusivi: le ragioni storiche
dell'introduzione.

by

Lungo e travagliato é stato il percorso culminatell'introduzione della figura

criminosa dell“infedelta patrimonial&”
La fattispecie e prevista dall’art. 2634 c.c., comedificato dall’art. 1 del D.Lgs. 11
aprile 2002 n. 61, in attuazione dell’art. 11 cdett. a) n. 12 della legge delega n. 366

del 3 ottobre 2001.

% Per una prima analisi della norma incriminatrifre, ®. ACQUAROLI, Alcune osservazioni sul reato di
infedelta patrimoniale alla luce del nuovo diritsocietariq in AA.VV., La riforma dei reati societaria
cura di C.PIERGALLINI, Atti del seminario, Macerata 21 marzo 2003, Mila2004, p. 165 ss; P.
ALDROVANDI, Art. 2634 c.G.in | nuovi reati societari (Commentario al decreto ilgtivo 11 aprile
2002, n. 61 cura diA. LANzI-A. CADOPP), Padova, 2007, p. 180; EMATI, Infedelta patrimonialgin |
reati societari,a cura di ARoss| Torino, 2005, p. 400 s€,. BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di
societa Milano, 2009; ACRISTIANI, Art. 2634 c.c. Torino, 2003; LFOFFANI, Le infedelta in Il nuovo
diritto penale delle societa. D.Igs. 11 aprile 2002 61, a cura di AALESSANDR|, Milano, 2002, p. 350
ss; ID, Infedelta patrimoniale e conflitto d'interessi reelbestione dell'impresa. Profili penalistici
Milano, 1997, p. 400D, Art. 2634 c.c.jn Commentario breve alle leggi penali complementaigura di
F. PALAZzO-C.E.PLIERO, 2° ed., Padova, 2007, p. 2518 ss;LAMACCARI, Art. 2634 c.¢ in | nuovi
illeciti penali e amministrativia cura di FGIUNTA, 2002; EMEzzeTTl, L'infedelta patrimoniale nella
nuova dimensione del diritto penale societaiio Riv. it. Proc. Pen.2004, p. 200 ss; WIILITELLO,
L'infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.dn AA.VV., | nuovi reati societari: diritto e presso, a cura .
GIARDA € S.SEMINARA, Padova 2002, p. 471 ss;Muscq | nuovi reati societari Milano, 2009, p. 197
ss; P.NUVOLONE, L'infedelta patrimoniale nel diritto pengléMilano, 1941, p. 9 ss; GSCHIAVANO,
Riflessioni sull'infedelta patrimoniale societarfart. 2634 c.c), in Riv. Trim. dir. Pen. e¢2004, p. 815
ss.
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Si tratta di una novita fondamentale, che colmdatauna sanzionatoria da tempo
denunziata dalla dottrina e sofferta dalla giuusienza, e rappresenta un adeguamento
positivo ormai non piu differibile, anche sottgibfilo del diritto comparatb

A monte di questa fattispecie penalenuovo conio(e a testimonianza del disagio
dell’'operatore giuridico per la precedente caremzanativd) v'é tutto un travaglio di
incertezze interpretative, di proposte, di tentatvinammissibili applicazioni estensive
o analogiche di norme penali diverse.

Il tormentato percorso normativo € in gran parteonducibile alla difficile e
problematica composizione dell’esigenzarepressione delle condotte abusinella
gestione del patrimonio altrui con la contrappasteessita di «evitare I'introduzione di
una fattispecie eccessivamente elasficaale da non tenere nel debito conto lo
spartiacque intercorrente tra rischio lecito d'iegar e condotte infedeli o abusive.
Siffatta esigenza, sul piano tecnico-legislativomporta I'innegabile difficolta della
tipizzazione di condotte volte a contrastare unaegata molteplicita di tipologie di
abuso dei beni e del patrimonio sociale, intesa ecgenus comprensivo sia dei
comportamenti degli amministratori tesi al persewnto di un interesse extrasociale,
sia di modi di agire ipoteticamente a vantaggidadsbcieta, sia, ancora, di azioni
dirette a recare un danno immediato alla societa.

Lo sforzo del legislatore, quindi, € consistito tehtativo di costruire una fattispecie
criminosa coerente ai principi dassativita e offensivita onde evitare il rischio di
indeterminatezza, e lo strumento utilizzato allopgce stato un largo uso di elementi

descrittivi del fatto tipico.

* La lacuna sanzionatoria era stata rilevata sin 1 ad opera di PNUVOLONE, L'infedelta
patrimoniale nel diritto penalegit., p. 9 ss. e in seguito rimarcata con partielacidenza soprattutto da
C. PEDRAZZI, Gli abusi del patrimonio sociale ad opera degli amistratori, in Riv. it. dir. proc. pen.,
1953, p. 534 e da L.drFAN|, La tutela delle societd commerciali contro infedetegli amministratori,
insufficienze della normativa e prospettive dimif@, in Giur. comm., 1987, |, p. 637 ss. Sotto il profilo
del diritto comparato risultava necessario adeguiareostro sistema — ancora incardinato su figure
formalistiche di scarsa efficacia pratica — adfiiaistemi giuridici europei che gia da tempo m#@evano
specifiche figure criminose: I'ordinamento tedesomtemplava una figura generale di infedelta diara
data dalla legge azionaria del 1965, mentre gdediocese piu di recente (1966) aveva predisposto no
solo una figura generale ma anche un’altra forteéenspecializzata.

® L'espressione & di ACRISTIANI, Art. 2634 c.c.cit., p. 162.

® R. AcQuaRroLl, Alcune osservazioni sul reato di infedelta patrimaten alla luce del nuovo diritto
societario,cit., p. 165.
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Tale rischio, infatti, era ben noto agli interpretistudiosi italiani soprattutto per le
numerose critiche formulate dalla dottrina tedesita figura dellUntreu€ (fattispecie
che, nonostante le censure, ha avuto notevoleeimdla nella disciplina della nostra
infedelta patrimoniale), ed era acuito dal fatte clon si doveva intervenire su crimini
obsoleti quanto su offese patrimoniali finora detd sguarnite di adeguato contrdsto
Strettamente connessa a tale problematica e podividuazione del momento
consumativp che nelle diverse formulazioni oscillava tra ifgécie incentrate sul
pericolo presunto e altre volte a reprimere ungoéoi concreto.

Infatti, come rileva Foffarij prima dellintroduzione del reato di infedeltétqimoniale

il nostro sistema sanzionatorio era caratterizzd@la presenza di numerose
incriminazioni di nessuna efficacia pratica nedlgnessione dei piu gravi atti di gestione
infedele dellamministrazione sociale; inefficactdne puo apparire a prima vista
alquanto sorprendente, stante la constatazioneumamente condivisa, del carattere
particolarmente «avanzato» ed «incisivo», sotgoraffilo della tecnica di tutela, delle
incriminazioni in questione, generalmente svineldd qualsivoglia requisito di danno
o di pericolo per l'interesse protetto

La protezione e la tutela nei confronti degli aitimala gestioera affidata, con la
tecnica del rinvio,a talune fattispecie di portata assai limitata stroate in termini
rigorosamente formalistici quali erano i veccht.&2622, 2624, 2630 co. 2 n. 1 c.c., che
apparentemente sembrano possedere solo una dgpeacadlosita meramente virtuale.
La norma cardine, volta ad apprestare una tuteleatittere generale al dovere di
fedelta degli amministratori e ad evitare la stratakzzazione dei loro poteri per |l
conseguimento di finalita extrasociali, era I'a2631 c.c., rubricato con la dicitura

" L'art. § 266StGBrecita ‘Wer die ihm Gesetz, behérdlichen Auftrag oder Reeisichaft eingeraumte
Befugnis, Uber fremdes Vermdégen zu verfligen odeneanderen zu verplichten, miRbraucht oder die
ihm kraft Gesetzes, behdrdlichen Aufrags, Rechtbgé®der eines Treueverhaltisses obliegende Rflich
fremde Vermoégensinteressen wahrzunehmen, vertedzdadurch dem, dessen Vermdgensinteressen er
zu betreuen hat, Nachteil zufugt, wird mit Freibsiitafe bis zu funf Jahren oder mit Geldstrafe a5t

Per una traduzione italiana del testo védodice penale tedesc@; ed. aggiornata al 1 gennaio 2003, a
cura di SVINCIGUERRA, Padova, 2003, p. 309 ove si legge «chiunque atheispotere di disporre di un
patrimonio altrui o di obbligare altri, conferitogber legge, per ordine dell'autorita o per negozio
giuridico, ovvero viola I'obbligo di curare intedspatrimoniali altrui, del quale & investito inrfa di
legge, di un ordine dell’autorita, di un negoziargdico o di un rapporto di fedelta, arrecando c@n
pregiudizio a colui del quale deve curare gli iassi patrimoniali, € punito con la pena detentiva &
cinque anni o con la pena pecuniaria».

8 V. MILITELLO, L’infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.cit., p. 475.

° L. FoFraNl, La tutela delle societa commerciali contro infedettegli amministratori, insufficienze
della normativa e prospettive di riformaeit., p. 637.

19 C. PEDRAZZI, Gli abusi del patrimonio sociale ad opera degli aimistratori, cit., p. 534.
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“conflitto di interessi ove si puniva I'amministratore allorchéavendo in una
determinata operazione per conto proprio o di temiinteresse in conflitto con quello
della societd, non si fosse astenutaél partecipare alla deliberazione del consiglio o
del comitato esecutivo relativa all’operazione sts

Il legislatore del 1942 aveva inteso affidare adc dattispecie di pericolo astratto,
costruita sul mero dovere di astensione dal vatalipendente dal fatto che la condotta
dellamministratore avesse cagionato danni allaies@c(da cui conseguiva solo
l'integrazione dell’aggravante), una tutela avaazagli interessi patrimoniali dell’ente:
si trattava quindi di un c.d. reato ostacdlahe intendeva collocarea monte»uno
«sbarramentosalla stessa possibilita di porre in essere corapwehti infedeli.

Il motivo d’insuccesso della scelta di politicaikdgtiva consiste nel fatto che I'impiego
del modello di pericolo astratto aveva finito pescreditare una lettura del tutto
formalistica del conflitto di interessi, inteso argntire semplicemente la correttezza
formale delle deliberazioni adottate, e tale dafigomare la condotta per la mera
partecipazione dell’amministratore alla deliberanwdla rilevando il contenuto della
dichiarazione di voto.

A siffatta lettura si contrapponeva la c.doncezione sostanzialisticda quale
reinterpretava teleologicamente il dovere d’astamsi come obbligo di evitare il
perseguimento di un interesse personale in canfldh I'interesse sociale.

Tale lettura, pur non maggioritaria, era da predeper una serie di ragioni di ordine
sistematico, di ragionevolezza e di politica criaté

Infatti, la tesi sostanzialistica armonizzava leciplina civilistica con quella penalistica:
poiché la normativa commerciale disponeva l'antuilit2 della delibera allorche la
stessa avesse causato un danno alla societa,ziarsaipenale avrebbe dovuto avere a
fondamento lo stesso concreto pericolo (e non laanwolazione dell’'obbligo di
astensione dal partecipare alla delibera). Rageoratrimenti avrebbe significato
alterare i rapporti tra tutela civile e tutela penahe notoriamente dovrebbe rivestire |l
carattere diextrema ratio, e, tra i criteri ispiratori della criminalizzaziondei
comportamenti, dovrebbe conformarsi al principicussidiarieta.

La tecnica si e rivelata largamente distonica tispalo scopo perseguito.

' p_ ALDROVANDI, Art. 2634 c.c.cit., p. 182.
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La persistenza di una «illogica mutilazioffedi tutela rendeva la norma incapace di
reprimere le condotte poste in essere da un anmnaitdee unico o0 da amministratori
delegati, e poiché itono proiettivodell’incriminazione ricopriva solo le operazioni
disposte in sede di delibera consiliare (o allinte del comitato esecutivo) erano
sguarnite da qualsiasi tipo di tutela tutte le apemi effettuate al di fuori dell’attivita
collegiale, ovvero gran parte dell’agire amminisu@
Il reato si & quindi rivelato una mera «norma nestif»>, sostanzialmente disapplicata
dalla giurisprudenZ4
La lacuna di tutela costituita dalla mancanza dia uspecifica incriminazione
dell'infedelta patrimoniale degli amministratori liavorito il ben noto fenomeno di
supplenza ad opera del diritto penale giurisprudészil quale mirava a colmare tale
lacuna con l'interpretazione estensiva (e talvidttanche forzata) di alcune fattispecie.
Due norme, principalmente, si sono prestate a fienda campo di battaglia per gli
interventi diinterpretazione creativa.
In primo luogo, la vecchia fattispecie f@ilso in bilanciosi € dimostrata lo strumento
per consentire a posteriori un controllo sulle nit@ali gestione dell’'impresa. Proprio
per tale motivo, come osservato da Militello,

«solo attraverso una disciplina a monte volta drestare gli abusi nella gestione sociale si

puo evitare che si scarichino a valle, nel momentoui occorre rendicontare I'attivita

sociale, tutte le tensioni del delicato rapportolégalita e impresé.
In secondo luogo, il reato comune appropriazione indebitali cui all'art. 646 c.p.

nell’ambito del quale, sulla base di una tantoussa quanto dubbia interpretazione del

12.C.PeDRAZZI, Gli abusi del patrimonio sociale ad opera degli aimistratori, cit., p. 580.

13 v, MILITELLO, Attivita di gruppo e comportamenti illeciti: il gppo come fattore criminogenim Riv.
trim. dir. pen. e¢.1998, p. 389.

4 Cass. pen., 25 febbraio 1959, Riv. it. dir. proc. pen.1960, p. 939 ss; Cass. pen., 4 luglio 1989,
Grieco, inCass. pen.1991, p. 307 ss; Cass. pen., 11 dicembre 200@d\arCass. pen.2002, p. 354.

'* Sull'inadeguatezza dei reati di appropriazioneebith di cui all'art. 646 c.p. e del falso in bitam di

cui all'art. 2631 c.c. a reprimere le condotte dtgk si veda fra tutti PDE ANGELIS, Societa e Mercati
Finanziari, Milano, 2011 pag 6 e ss. secondo etfi-.) quello che maggiormente risaltava, nel sistema
normativo antecedente alla riforma del 2002, eratdéale mancanza di una disciplina repressiva che
consentisse di presidiare I'area del piu fondamémnta significativo interesse di cui la societa &
portatrice: il principio di legalita nell’'azione damministrazione e di gestioneSecondo I'A. il risultato
era un sistema del tutto squilibrato che non rugse@ dare adeguata tutela proprio nei casi di neaggi
patologia del rapporto ossia nei casi in cui nopogeva sussumere la condotta infedele nelle gereg
generali fattispecie di reato fino al momento @s#ntuale dissesto e conseguente fallimento datiats

a seguito del quale divenivano operative le pionége norme a tutela dei reati fallimentari.

18 v/, MILITELLO, Infedelta patrimoniale e corruzione nel futuro dffitto societario,in Riv. trim. dir.
pen. ec.2000, p. 907.
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termine «appropriazione», si e tentato di riconelwicune forme di condotte abusive
realizzate mediante I'uso improprio dei beni satial

L’inidoneita di molte fattispecie incriminatrici @disposte dal legislatore del 1942 e
stata fortemente acuita dal processo di moderni@aezell’economia e in particolare
dal fenomeno definito confmanziarizzazione della riccheZ?a

Da un lato, la cresciuta incidenza economica dedrigeno della “gestione dei patrimoni
altrui”, connesso al grande sviluppo delle socetamerciali, ha reso obsolete tutte le
forme di tutela pensate per la repressione di eitadnelle forme di gestioni
patrimoniali primitive quali possono essere gli istituti del mandato dlade
rappresentanza (ed assimilabili).

D’altro lato, tutte le fattispecie che miravano ranteggiare le condotte infedeli dei
titolari del potere gestorio in ambito societario sono rivelate eccessivamente
formalistiche e facilmente aggirabili come accennato, e quindi inidonee ad indicare
un modello comportament&fe

Emerge dunque, sempre con maggior forza, I'esigdneastruire nuove fattispecie piu
rispondenti alla realta economica, capaci di catéra le moderne forme di aggressione
del patrimonio sociale perpetrate dagli organi @gsina anche adeguatamente tipizzate
in funzione dei piu frequenti comportamenti di g@s¢ infedelé”.

7 Fra le piu recenti, Trib. Milano 28 aprile 1994y€@ani, inForo it., 1995, II, c. 24 (riformata, pero, in
sede di gravame da Cass. pen., Sez. Il, 31 gedf8i®, inRiv. it. dir. e proc. pen1998, p. 301 che ha
ricondotto la fattispecie di appropriazione indakgntro i suoi confini naturali)pl pen., Sez. Il, 4 aprile
1997, Bussijvi, 1997, p. 1435 con nota critica di BEDRAZzI, Sui limiti dell”appropriazione”. In tale
pronuncia si afferma infatti che «il termine appiapione non significa soltanto annettere al prpri
patrimonio il danaro o la cosa mobile altrui beasthe disporne, arbitrariamentéj dominussotto
qualsiasi forma e, sulla base di tale significato ampio che sitatisce al termine “appropriazione”, si
giustificano numerose incriminazioni che con tati$pecie criminosa hanno contatti sfumati.

8 E.Muscq | nuovi reati societaricit., p. 199.

% In senso conforme A.AJRRENTEP. SCHLESINGER Manuale di diritto privato,Milano, 2004, p. 372
dove viene portato quale esempio di norma facilmetudibile proprio I'art. 2624 c.c..

20 |nfatti come rileveE. AMATI, Infedelta patrimonialegit., p. 400-401, «uno dei problemi principali @ell
corporate governance proprio quello di verificare se la strutturacdmando € in grado di far convergere
nell'interesse istituzionale gli interessi e le azidni di categoria, oppure permette che i titoldel
potere gestorio agiscano semplicemente “per acemesit potere connesso ai ruoli ricoperti (c.d.
positional interegt». Per un’analisi piu approfondita C.EDMAGLIE, L'etica e il mercato. La
responsabilita penale delle socieMilano 2002, p. 2 ss.

L La formulazione di tale necessita era da tempepetata in dottrina, a far data dal celebre sadigit
NUVOLONE, L’infedelta patrimoniale nel diritto penaleit., passim;ID, Infedelta patrimonialein Enc.
dir., vol. XXI, 1971, p. 440; in termini analoghi €EDRAZzI, Gli abusi del patrimonio sociale ad opera
degli amministratorigcit., p. 534 ss; GMIARINUCCI — M. ROMANO, Techiche normative nella repressione
penale degli abusi degli amministratori di sociggr azioni,n Riv. it. dir. proc. pen.1971, p. 706 ss.
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1.1. Il tormentato iter normativo.

Puo adesso ripercorrersi, seppur per cenni, ildupgrcorso iniziato gia negli anni
immediatamente successivi all’entrata in vigorealice Rocco e alla legge 4 giugno
1931 n. 660 (norma contenente disposizioni penathateria di societa commerciali),
quando dottrina e giurisprudefizaavevano ripetutamente manifestato I'esigenza di
apprestare una tutela piu diretta ed incisiva altaretta gestione degli interessi
patrimoniali altrui tramite la predisposizione diaudisciplina sia d’ordine generale, che
specificatamente rivolta a reprimere l'infedele amisirazioné®.

Tali istanze approdarono per la prima volta in modmpiuto in sede parlamentare nel
corso dell'VIII legislatura, agli inizi degli anriB0, col disegno di delega conosciuto
come Minervini-Spaventa e da tale momento se ne susseguirono numerose) in
rapido avvicendarsi, pur senza portare a nessuade rmnovazione sul piano
giuspositivo. Alla fine dello stesso decennio, # 2prile 1989 venne presentato al
Senato un progetto di legge sulle Societa di ingeliazione mobiliare nel quale si
prevedeva all’art. 640is c.p. I'introduzione del reato dimministrazione infedelel
termine dell’iter parlamentare, la norma fu escldsh testo definitivo della legge 2
gennaio 1991, istitutiva delle S.1.M.

Sempre piu vicino ai giorni nostri, nel 1992 la eoissione Pagliaro — nel corso della X
legislatura — elaboro la norma delineata dall'at2 n. 2 dellcSchema di legge delega
per I'emanazione di un nuovo codice pefal8i scartava I'ipotesi di incriminare in via

generale l'infedelta patrimoniale, per le diffiéoltiscontrate nel delinearne i confini in

22| primo a manifestare tale necessita fuDBLITALA, | reati concernenti le societa di commercio e la
legge Rocco del 1930 Riv. dir. comm. 1931, I, p. 183.

2| sistema normativo francese pud essere assuntodello di riferimento poiché propone un
accostamento compiuto dei due tipi di infedeltaa digura generale dell’appropriazione come reato
contro il patrimonio caratterizzato in senso forendhll'«abuso della fiducia», e una figura di irdbd
sociale costruita sull’«abuso dei beni e dei patediali» @bus des biens, du crédit, des pouvoirs ou des
VOIiX).

24 La proposta di legge del 10 giugno 1980 n. 178Bosia pubblicata irGiur. comm.,1980, |, p. 854.
Questa, all’art. 5 contemplava delitto di infedelta patrimoniale, inteso conmesercizio del potere di
amministrazione comunque spettante sul patrimofiuiain contrasto con l'oggettivo interesse del
titolare, per finalita personali dirette o indirettdel soggetto agente”.

% Lart. 112 n. 2 del Progetto Pagliaro del 1992vpdeva lintroduzione del delitto di “infedelta
patrimoniale”, consistente nel fatto dehi, con abuso di poteri o violazione dei doverrenti alle
funzioni esercitate nellimpresa, al fine di proame a sé o ad altri un profitto ingiusto, cagioni
all'impresa un danno patrimoniale. Deve precisatbe non é ingiusto il profitto dell'impresa colldga
ove questo sia compensato da riflessi favorevalil'papresa per cui conto I'atto € compiutoll testo
dell'articolato si puo leggere Doc. Giust., 1992, 3, c. 443.
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modo puntuale, prevedendo una figura di infedeliécoscritta al contesto
imprenditoriale, da collocarsi in un nuovo titoledicato ai delitti contro I'economia
imprenditoriale, rubricatagestione abusiva dei patrimoni alttui

La fattispecie era incentrata su tre elementi teniazanti il tipo:a) 'abuso dei poteri e
la violazione dei doverb) il fine dell'ingiusto profitto;c) il danno patrimoniale

Per la prima volta, inoltre, venivano indicate ndizioni normative di liceita per le
operazioni patrimoniali compiute all'interno deugpi di imprese.

Lo sviluppo successivo & caratterizzato dall’ablomoddi tale scheniper indirizzarsi
su forme maggiormente specializzate.

Una mirata repressione delle forme di gestionedelfe dei patrimoni altrui riesce ad
emergere per la prima volta in modo compiuto nelépecifico settore
dell'intermediazione finanziaria (art. 38 d.lgs.415 del 1996, attuale art. 167 d.lgs. n.
58 del 1998).

Alla luce di tale innovazione, in sede di riformal diritto penale societario non poteva
piu essere trascurata I'esigenza di completareitislat della gestione sociale al di la
dello specifico settore dell'intermediazione finema’".

La prima risposta venne dal c.d. progetto Miroragldbve incriminava l'infedelta
patrimoniale (...) degli amministratori, direttori gerali e liquidatori, i quali, in una
situazione di conflitto di interessi, compiendo oncorrendo a deliberare atti di
disposizione dei beni sociali al fine di procuraaesé o ad altri un profitto ingiusto,
cagionano un danno patrimoniale alla societd&ra prevista un’estensione della
“punibilita al caso in cui il fatto sia commesso lialazione a beni posseduti o
amministrati dalla societa per conto di terzi, cagando a questi ultimi un danno
patrimonialé€.

Per le forti modifiche degli ultimi decenni in relane alla (ri)organizzazione e alla
nascita ectius: sviluppo) di nuovi modelli di gestione societang&ne anche affrontata
la tematica, non piu trascurabile, inerente I'esigedi ‘specificare che non si considera
ingiusto il profitto della societa collegata o dgfuppo se esso e compensato da
vantaggi, anche se soltanto ragionevolmente prévgdderivanti dal collegamento o

dall’'appartenenza al gruppgo Da contravvenzione (come previsto dal citata a67

% Caratterizzato dallindividuazione della conddt@mite formule quali “abuso di potere e violaziatie
dovere”, tipiche delle fattispecie di reato comanatro il patrimonio.
" ’espressione & di \WWILITELLO, L'infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.it., p. 478
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D.Lgs. n. 58 del 1998), il reato viene trasformatalelitto punito corfla pena della
reclusione da sei mesi a tre anni”.

Con il cambio di maggioranzatkr legislativo ha subito una forte accelerazione lthe
interessato innanzitutto il reato di falso in bdam sul quale si € accentrata I'attenzione
sia del Parlamento che dell'opinione pubblica, ilEasto sullo sfondo l'analisi e lo
studio delle altre figure delittuose — come l'inétd patrimoniale — per le quali si
preso come base di riferimento il testo del prectzprogetto.

Questo non vuol dire, pero, che nulla sia cambiatpetto alla precedente
formulazione. Infatti, in seguito al dibattito pamentare sviluppatosi sul disegno di
legge di iniziativa governativa presentato alla @earil 3 luglio 2001 (C 1137), inviato
al Senato il 3 agosto 2001 (S 608) e poi defiaitiente approvato il 28 settembre
2001, furono apportate alla norma sull'infedeltaripzoniale tre ordini di sostanziali
variazioni.

Sotto il profilo soggettivo, il dolo specifico vierampliato a comprendere una finalita di
“altro vantaggio” diverso ed ulteriore rispetto allgiusto profitto

In relazione alla causazione del danno patrimonila societa, il dolo viene
intensificato e qualificato dall’'uso dell’avverbimtenzionalmente

Infine, la procedibilita viene ammessa solo a gaedella persona offesa.

Le aggiunte operate sono in linea con l'arricchitoemella descrizione delle condotte
punibili, che caratterizza anche altri punti chia\a riforma.

Lo sforzo pare in effetti apprezzabile, finche @Zionale a scolpire in termini piu
pregnanti I'offensivita delle condotte incriminatirettanto non puo dirsi in relazione
allinfedelta patrimoniale, poiché le modifiche ap@no segnali contrastanti rispetto
alla congruenza fra fini di tutela e descriziondladéattispecie incriminatrice, come

rivelera un esame pitl ravvicinato della noffna

2. La nuova figura d'infedelta patrimoniale alla lce delle esperienze giuridiche

europee.

Prima di procedere all’analisi della figura crimgaointrodotta dalla riforma del diritto

societario del 2003 pare opportuno accennare, sdmgwemente e senza pretesa di

%8 |bidem p. 478
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esaustivita, ai punti focali della questione sdlttarofilo dottrinale, giurisprudenziale e
legislativo, anche di diritto comparato: potranrasiccomprendersi appieno le novita
apportate nel nostro sistema e le difficolta chie®ta permangono.

Le esigenze da tempo avvertite da gran parte deltaina e le difficolta incontrate
dalla giurisprudenza nel tentativo di supplire atkrenze del sistema normativo, in
relazione alla repressione degli abusi perpetuati shggetti apicali ai danni della
societa, sono la faccia di una medaglia. Sul vetslfa stessa, stanno altrettante
problematiche di cui si € dovuto far carico il gtore allorcheé ha cercato di delineare
una fattispecie di infedelta patrimoniale che dalato riuscisse a contrastare le piu
moderne forme dmala gestioe dall'altro fosse rispettosa dei principi di tasst e
determinatezZd

Difficolta non di poco conto, dovendo la norma sumsere comportamenti difficilmente
tipizzabili in una formulazione che garantisca:

a) un intervento repressivo in un momento non eccassMte anticipato per non
incorrere in fattispecie formalistiche che colpisopspesso, comportamenti di nessuna
rilevanza penale lasciandone impuniti altri;

b) il superamento di forti dubbi di legittimita costtionale in relazione al principio di
uguaglianza e ragionevolezza dell'intervento penale

c) al contempo, un intervento non oltremodo posticpahe svilirebbe la funzione
giuspreventiva della norma.

La riforma ha scelto un forte ancoraggio al danatrimoniale, che da un lato vuole
garantire lintervento penale comextrema ratio,selezionando in modo puntuale i
comportamenti penalmente rilevanti, e dall'altreetta il rischio di lasciare impunite
condotte abusive o infedeli, allorche il danno wmnie dalle stesse sia di difficile
ricostruzione e/o prova in sede di accertamenidigiale.

Ulteriore spinta all'introduzione di una fattispeaiolta a reprimere le condotte infedeli
degli organi gestori della societa proviene datibesitazioni dell’'Unione Europea, che

gia dal 1998 procede all'opera di armonizzazionkedegislazioni nazionali, e ad

? La Relazione che accompagnava il d.lgs. n. 62@@8 indicava tra gli obiettivi prefissati unattenta
selezione dei beni giuridici penalmente rilevanti”.
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altrettante proposte di fonte accademica che hgmospettato ipotesi di modelli
normativi comurti’.

In siffatto contesto, e sulla base delle esperiaizvabili dal panorama europeo, |l
nostro legislatore aveva di fronte a se — essengiaie — due ipotesi alternative di
tipizzazione: predisporre una fattispecie comuneedio contro il patrimonio, ovvero
immaginare una incriminazionad hoc da collocare all'interno del diritto penale
societario.

Esempio paradigmatico del primo modello Brtreue, fattispecie comune contro |l
patrimoniq introdotta nel § 266tGB” con la novella del 1933. L'incriminazione &
costruita su due modalita alternative della coraoiticentrata sulibuso di potere
(Mipbrauchstatbestannd o sulla violazione del dovere(Treubruchstatbestand
Entrambe le modalita di azione, pur trovando iblebocco naturale nel danno, secondo
la dizione espressa della legge, esauriscono ilecaito complessivo dell’illecito nel
disvalore della condotta in quanto la fattispedienmosa pud consumarsi, secondo
un’interpretazione abbastanza consolidata, anchdaceemplice messa in pericolo del
bene giuridico “patrimonio”.

Risulta evidente fin da una prima analisi comea#if formulazione si presti ad
un’estensione incondizionata, idonea a ricomprendersia dal punto di vista dei
soggetti attivi, che dal punto di vista della cottdo— fattispecie tra loro anche
fortemente eterogenee.

Proprio in funzione di tali osservazioni, la norgatata considerata «di chiusura» e
volta a reprimere ogni forma di abuso nella gestidelle attivita economiche.

Tale impostazione certamente permette una repressad ampio raggio delle piu
svariate condotte abusive o infedeli (che, devenoscersi, con inimmaginabile
inventiva la prassi presenta all’interprete), ma eoscevra da censure. La piu rilevante
e sicuramente l'indeterminatezza, nonostante ltants e laboriosa opera della dottrina

da sempre impegnata nella ricerca di argini da &pgotale fattispecie.

%0 Ci si riferisce alcorpus jurisin tema di “eurofrodi” e allancor piu recente ethgio progetto di
“eurodelitti” in materia economica, che contemplee tfattispecie di infedelta patrimoniale,
rispettivamente in ambito societario (art. 45), d@io (art. 50) e del mercato dei valori mobiligait.
54); per un approfondimento in materia si veda Gs&A. STABILINI, Virtu del mercato e scetticismo
delle regole: appunti a margine della riforma défittio societarig, in Riv. Soc.2003, p.1 ss..

31 per un quadro generale e per una bibliografizaital e tedesca al riguardo si rimanda 8ENUSS|
Infedelta patrimoniale e gruppi di societéit., nota n. 154, p. 82. La lettera della nogmaportatasupra
al par. 1., nota 5.
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L’altro modello di riferimento fa capo al sistemaricese, ove si rinvengono affiancate
una figura comune (il delitto dbus de confiancegrevisto all’'art. 314-1 del vigente
codice penale franceSe e una figura di infedelta patrimoniale specifiente rivolta
alla repressione delle infedelta e degli abusimbido societario (Bbus de biens, du
crédit, des pouvoirs et des voptevista per le societa a responsabilita limitdfara
241-3, n. 4 e B, e per le societa anonime e in accomandita penaail’art. 242-6, n. 3

e £*st. cod.).

32 ’art. 314-1 cosi recita:L“abus de confiance est le fait par une personneléteurner, au préjudice
d’autrui, des fond, des valeurs ou un bien quelcenqui lui ont été remis et qu’elle a acceptés argh

de les rendre, de les représenter ou d’en fairausage déterminé”La norma, senza riferirsi a contratti
specifici ma usando una formula ampia ed estensipaime la violazione della “fiducia”, ossia iltfa di

chi distrae, a pregiudizio altrui, fondi monetarglori o un bene qualsiasi che gli siano statidadfti e
riguardo ai quali abbia accettato I'incarico dititesrli, di rappresentarli o di farne un uso detémato. E
dunque punita la sottrazione di denaro o di un beme viene restituito quando ormai e divenuto
inutilizzabile: siamo in presenza di un atto fraleddo che impedisce alla vittima di esercitare disu
diritti sulla cosa. La norma, che ha un’applicagiogenerale, pud ancor oggi essere utilizzata per
reprimere gli abusi nell’'ambito delle societa drgmme (non contemplate débde de Commerge in
tutti quei casi in cui non € possibile ricorreréabus de biens sociau®i esprime in questi termini C.
BENuUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di socie@., p. 87.

% 'art. 241-3 duCode de commerasi recita:

“Est puni... (omissis)...

n. 4° Le fait, pour les gérants, de faire, de maswdoi, des biens ou du crédit de la société, samge
gu'ils savent contraire a I'intérét de celle-ci,des fins personnelles ou pour favoriser une aub@ésé

ou entreprise dans laquelle ils sont intéressésal@ment ou indirectemef@ punito... il fatto dei gestori
che, in mala fede, fanno un uso dei beni o deliwretklla societa, in modo contrario agli interedsila
stessa per fini personali o per favorire un'altarista o un’impresa, nella quale sono interessati
direttamente o indirettamente);

n. 5° Le fait, pour les gérants, de faire, de masw#oi, des pouvoirs qu’ils possédent ou des doix ils
disposent, en cette qualité, un usage gu’ils sagentraire aux intéréts enterprise dans la queléesont
intéréssés directement ou indirectemg@hfatto dei gestori che, in mala fede, fanno wo wei propri
poteri contrario all'interesse della societa per fiersonali o per favorire un’altra societa o iBga in cui
siano interessati direttamente o indirettaménte)

% L'art. 242-6 du Code de commerce recita:

“Est puni... le fait pour: ... (omissis)...

n. 3° Le président, les administrateurs ou les atears généraux d’'une société anomyme de faire, de
mauvaise foi, des biens ou du crédit de la sociétéjsage qu’ils savent contraire a I'intérét dale-ci,

a des fins personnelles ou pour favoriser une asi@été ou entreprise dans laquelle ils sont ed6és
directement ou indirectemerfili presidente, I'amministratore o il direttore rgpgale di una societa
anonima che, in mala fede, fanno un uso dei bedelocredito della societa, in modo contrario agli
interessi della stessa per fini personali o pepfia& un'altra societa o un’impresa, nella qualecso
interessati direttamente o indirettamente

n. 4° Le président, les administrateurs ou les atears généraux d’'une société anomyme de faire, de
mauvaise foi, des pouvoirs qu’ils possedent ouwvibds dont ils disposent , en cette qualité, un esag
gu'ils savent contraire aux intéréts de la sociéédes fins personnelles ou pour favoriser uneeautr
société ou entreprise dans la quelle ils sont edéés directement ou indirecteméiht presidente,
'amministratore o il direttore generale di unaisté anonima che, in mala fede, fanno un uso derpo
che possiedono o del voto di cui dispongono, imdatella loro carica, contrario all'interesse dsbaieta
per fini personali o per favorire un'altra societaimpresa in cui siano interessati direttamente o
indirettamenté&
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La prima, ancora una volta in senso prettamentedtas, & caratterizzata a reprimere la
mera rottura del rapporto fiduciario che intercdreeil proprietario e il gerente.

Le ragioni dell'introduzione della seconda sono deercare nella sostanziale
inefficienza della norma di carattere generale primeere le piu svariate condotte
infedeli.

Tali norme, introdotte nel 1996 dalla legge di mifia delle societa commerciali,
prevedono due distinte figure criminose: upatrimoniale ove I'abuso abbia per
oggetto rispettivamentelieni e il credito e unafunzionale se la condotta ricade sui
poterie ivoti di cui dispongono i soggetti in posizione apicale.

Entrambe sono caratterizzate dalla medesima candattacte d’'usage, contraire a
I'interét social, accomplit dans un interét persbni@ pratica, viene punita qualsiasi
utilizzazione dei beni sociali e dei crediti da lato, e l'utilizzazione dei poteri e dei
voti di cui dispongono i soggetti in posizione abec dall’altro. L'ampiezza di tale
disposizione &, solo in parte, temperata dal réquikella non conformita all'interesse
sociale e dal perseguimento di un vantaggio petstna

E’ meritevole di menzione anche la recente diseglntrodotta dal legislatore spagnolo
che, nellambito deidelitos societarios ha previsto all'art. 295 c.p. il reato di
administracion desledl. Tale disposizione richiede, assieme alla formadazione del
dovere e/o all'abuso del potere (che sempre carteil nucleo centrale del disvalore
della condotta), un corrispondente danno patrimMendiretto ed economicamente

valutabile per i soci, come elemento integratoidtadattispecie incriminatrice.

% per un quadro generale e per una bibliografizital e francese al riguardo si rimanda 8ENUSS|
Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., nota n. 175, p. 87 ss.

% L'art. & stato introdotto nel 1995 allinterno debdice penale nel titolo XlIl, cap. XllI, del librll
dedicato ai“reati contro il patrimonio e contro I'ordine socexonomico”. Il legislatore spagnolo,
anziché accogliere le istanze della dottrina chepi@ava I'introduzione di una disciplina di caradte
generale, ha preferito predisporreuna figura delgh circoscritta all'lambito societario.

L’art. 295 codigo espanol cosi recita;

“Los administradores de hecho o de derecho o lofosate cualquier sociedaded constituida o en
formacion, que en beneficio proprio o de un tercemmn abuso de las funciones proprias de su cargo,
dispongan fraudolentemente de los bienes de laedadi o contraigan obligaciones a cargo de ésta
causando directamente un perjuicio economicamentaluable a sus socios, depositarios,
cuentaparticipes o titulares de los bienes, valarespital que administren, seran castigados copdaa

de prision de seis meses a cuatro afios, o multatalgb al triplo del beneficio obtenid¢gli
amministratori di fatto o di diritto o i soci di glsiasi societa costituita o in fase di costitueioche a
proprio beneficio o a beneficio di terzi, con abwle funzioni proprie della loro carica, dispongo
fraudolentemente dei beni della societa o contnaggabbligazioni a carico di questa, causando
direttamente un pregiudizio economicamente quaatifle ai loro soci, depositari, associati o titotkei
beni, valori o capitali amministrati, sara punitencla reclusione da sei mesi a quattro anni, ot
multa pari al triplo del beneficio ottenuto)”.
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Il panorama europeo consente di desumere due elieth@otevole interesse anche per
lo studio e I'inquadramento della fattispecie pspdista dal legislatore italiano:

a) trattasi sempre di ipotesi costruite in senso féenedfondate sul disvalore di condotta
costituito dall’'abuso di potere o dalla violaziodeun dovere di fedelta che lega |l
gestore (anche in qualita di organo societario) itproprietario, con tecnica anticipata
di tutela, vista la complessa articolazione degleriessi in gioco, e che solo in via
riflessa tutelano il patrimonio come bene giuridipancipale; quest'ultimo, anzi,
appare sullo sfondo come interesse-finale che akima la legge richiede venga messo
in pericolo (nella versione tedesca) o comunqueesoff mediante un’abusiva
strumentalizzazione nell’uso dei beni sociali;

b) lo schema di incriminazione ondeggia tra una figw@mune» di infedelta
patrimoniale e una figura «societaria»

Nel nostro ordinamento positivo, gia nell'intitolaae della fattispecie, € prevalsa la
«forza evocativa® del termine adottato dal modello tedesco teitreue (parola che
significa appunto «infedelta»), seppure dalla desgre della fattispecie criminosa
emerge come non vengano sanzionate tutte le formafetelta patrimoniali, ma
esclusivamente quelle commesse in ambito societ@go tale motivo la nostiggura
criminis risulta piu affine con quelle — maggiormente spédate — delineate dagli
ordinamenti francese e spagnolo.

Il modello e incentrato su una condotta abusivdi @egani societari — anche se non si
arriva ad una precisa formulazione della condd#sass’ —, non pitl definita ricorrendo
a formule tipiche quakbuso di poter® violazione di doverehe caratterizzano i delitti
comuni contro il patrimonio, ma utilizzando una dotta “neutra” poi specificata dagli
altri elementi della fattispecie. Questi possongees individuati innanzitutto nel
presupposto conflittuale in cui deve versare I'agerel momento in cui pone in essere
la condotta criminosa; nella centralita assuntéied@&nto-danno patrimoniale, al quale
viene riservata la funzione di selezionare le cttedmeritevoli di sanzione, ritenendosi

irrilevante la mera rottura del rapporto di fiduce infine, nella previsione di un

37 E.MEzzETT|, L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensione diitto penale societaripcit., p. 205.

% V. MILITELLO, Infedelta patrimoniale e corruzione nel futurdl déitto societario,in Riv. trim. dir.
pen. ec.2001, p. 913-914 suggerisce I'utilizzo della ioArdi “amministrazione abusiva delle societa di
capitali”.

% A differenza di quanto avviene nell'art. 2497 mel quale si richiede I&violazione dei principi di
corretta gestione societaria ed imprenditoriale”.
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momento soggettivo particolarmente articolato, wteste nella necessaria
compresenza di un dolo specifidoingiusto profitto o altro vantaggied intenzionale
rispetto alla causazione del danno patrimoniale.

L’ipotesi di cui al co. 2, con l'estensione dellangilita al caso in cuil fatto sia
commesso in relazione ai beni posseduti o ammatigtalla societa per conto di terzi
indica come il legislatore abbia incentrato la si@nzione non tanto sul fenomeno
dell'infedelta patrimoniale in generale quanto smo uspecifico tipo di infedelta,
consumata in ambito societario ad opera dei saggetthanno il potere e il dovere di
gestire rispettivamente il patrimonio sociale @nbaffidati loro dai terzi.

Paiono opportune, infine, alcune considerazioni cddine sistematico circa la
collocazione — all'interno del codice civile pitgto che nel codice pendle- della
fattispecie de qua. Collocazione che, ad un tempo, ha fornito spuréo @aicune
riflessioni di natura politico-criminale ed e staiggetto di forti perplessita. Ci si
chiestl!, infatti, se «l'estromissione dal tessuto codicistdi una norma tanto
qualificante sia davvero imposta dalle esigenzeolegamento con la norma civilistica
sulle societa» ovvero sia semplicemente frutto dinak malintesa accezione
dell'accessorieta delle norme penali alla disceplircivilistica» riproponendo
all'attenzione quella costante alternativita repies — oscillante tra previsione
autonoma e mera tecnica sanzionatoria di regoleodilotta extrapendfi — che da
sempre caratterizza il diritto penale dell'impresa.

Tralasciando tali problematiche, alle quali si awwmga in seguito, sembra possa
comunque ricavarsi dalla collocazione stessa erioite elemento a sostegno
dellintenzione del legislatore italiano di preveeleuna versionespecializzatadi

infedelta patrimoniale.

40 Soluzione differente a quella prospettata dal EttogPagliaro del 1992, ove, allart. 112 n. 2, si
prevedeva l'introduzione del delitto di “infedeftatrimoniale” da inserire in un apposito capo riaér ali
delitti contro I'economia.

“1V. MILITELLO, L'infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.cit., p. 481.

42 per un’analisi pit dettagliata della problematitaimanda ad AFIORELLA, | principi generali del
diritto penale dell'impresain Il diritto penale dell'impresaa cura di LCONTI, Padova 2001, p. 7 ss.
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3. Il bene giuridico tutelato: una tutela “privatadel patrimonio sociale.

L’oggetto materiale cui viene prestata tutela pemail patrimonio della societa, nonché
(ai sensi del co. 2), i beni eventualmenp®sseduti o amministrati dalla societa per
conto di terzi*®,
La direzione della tutela nei confronti del patrimm sociale € resa palese dalla
necessita del danno patrimoniale in quanto il rg@tpidel conflitto di interessi, seppur
idoneo ad influenzare le vicende di un rapportaipaniale, non é sufficiente ad
integrare |'offesa. Infatti, come sostenuto da eaitole dottrina,
«finché ci si limita ad accertare che il soggettiva ha proiettato la sua condotta verso un
interesse personale in conflitto con quello sociaa si fa altro che constatare la mera
violazione di un obbligo di fedefthimmanente alla carica che, tuttavia, rispetto agli
interessi patrimoniali, ha un mero valore strumienfa
Ne deriva che l'unica offesa penalmente rilevantgquella perpetrata ai danni del
patrimonio e si attualizza solamente con l'eff@ttoausazione di un danno al titolare del
bene giuridico tutelato dalla norma incriminatrice.
Per una corretta individuazione del bene tutelasume particolare rilievo anche la
esplicita qualificazione del danno compatrimoniale.Qualifica che lo stesso legislatore
ha ritenuto necessario evidenziare positivamentéinal di impedire interpretazioni
oltremodo estensive che avrebbero rischiato dificane la selettivita che tale requisito
mira a garantif€. Infatti, tale specificazione sottende una sceltimra ed univoca nel
senso di circoscrivere I'ambito di rilevanza perglle sole condotte lesive di quei beni
sociali il cui valore pud essere misurato in tetireconomici.
L’oggetto di tutela & quindi il patrimonio social®a dalle osservazioni puo ricavarsi

come questo debba essere inteso nella sua accezcmm®mico-giuridica, con la

“3 Condividono tale lettura LEFOFFANI, Le infedelta cit., p. 356; PALDROVANDI, Art. 2634 c.c.cit., p.
132; A.L. MACCARI, Articolo 2634 c.c.¢it., p. 161; EAMATI, Infedelta patrimonialegit., p. 402.

“* Invero, come sostenuto da BENUSS| Infedeltd patrimoniale e gruppi di societait., p. 106, il
legislatore avrebbe anche potuto «(...) prestare tuteda diretta al mero “dovere di fedelta” o alla
“fiducia”, quale elemento che sta alla base di agpporto contrattuale e, segnatamente, a quetia ch
intercorre tra amministratore e amministrato, n@gmndo cosi qualsiasi forma dalfuso della posizione
personale’; a prescindere dalla produzione di un danno paftiate al soggetto passivo tuttavia il
legislatore ha voluto tutelare solo taluni intergsstetti dal dovere giuridico di fedelta: quetli natura
patrimoniale, tipici del rapporto societario».

> 'espressione & tratta da BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di socieit., p. 101.

% La selettivita di siffatto criterio & fatta paleaache dal raffronto col termine pili ampio e geeri
utilizzato nell’art. 2635 c.c. ove il legislatoreagcontenta del verificarsi di un semplizeocumento”.
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conseguenza che dovranno ritenersi penalmentevariti tutte (e solo) quelle condotte
aventi ad oggetto beni ai quali I'ordinamento ndtnilzuisce un valore economico di
scambio.

Si riscontra un irrobustimento della tutela delripadnio socialé’ — tradizionalmente e
cronicamente insufficiente e lacunosa — mentrdievalita se non del tutto scomparsa
la tutela del capitale sociale, sempre stata eapile rigorosa. La differenza va forse
ricercata nella funzione dei due istituti: il patonio sociale ha la funzione di tutelare i
soci; il capitale sociale costituisce una garandteriore per i creditori, che in qualsiasi
momento possono farvi conto per soddisfare i lorediti. Ed in realta, anche il
patrimonio sociale puo svolgere la funzione dilautdei creditori in quanto, a norma
dell'art. 2740 c.c., il debitore deve rispondere twtti i suoi beni presenti e futuri.

In passato, le condotte offensive erano tutte imat sul capitale sociale quale bene
giuridico istituzionale e strumentale, garantitdgtsal duplice profilo dell'integrita ed
effettivita per l'intero arco vitale della societa, volto alla tutela di tutti i creditori
presenti e futuri; al patrimonio sociale, invecetesideva a negare la stessa dignita di
bene giuridico, lasciandolo sullo sfondo in quadastinato a svolgere una funzione
sussidiaria rispetto al capitale sociale, e pratidsolo da alcune figure criminose di
stampo formalistico e di scarsa efficacia pratica.

Attualmente, invece, la tutela dedpitale socialee praticamente convertita in tutela di
un bendinale di naturapatrimoniale

Il ridimensionamento della tutela penale del cadpitaociale — realizzata tramite
I'abbattimento dei livelli sanzionatori (cfr. artt627, 2628, 2629, 2632 c.c.) e la
previsione generalizzata di cause estintive delailplitda — potrebbe trovare una
inattesa compensazione nell’lambito della nuovasfatie di infedelta patrimonidfe
Infatti, le predette condotte, seppur depenalizzpterebbero essere considerate alla
stregua di infedelta patrimoniadix art. 2634 c.c. qualora sussistano tutti i requisiti

richiesti dalla norma incriminatrice.

47 Al riguardo C.E. PALEERO, Nasce il sistema delle soglie quantitative: prortargine alle
incriminazioni,in Guida al dir, 2002, n. 16, p. 38 secondo cui «la scelta dbaite rilevanza centrale al
“patrimonio” & coerente con lo spirito della rifagncaratterizzato da una spiccata privatizzaziazie d
beni tutelati. Il patrimonio, infatti, & stato astm come bene giuridico tutelato da diverse fattisp
criminose, sempre considerate plurioffensive,drguali emerge il delitto di “false comunicazioocali

in danno alla societa, ai soci e ai creditori”».

“8 per un'analisi piti approfondita sul temaFoFFANI, Art. 2634 c.c.git., p. 2523.
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Il fenomeno, sicuramente non previsto dal legisigtoe indice delle numerose
contraddizioni riscontrabili nella riforma ma trosalidi e ripetuti precedenti sul piano
del diritto comparato (in Germania, in assenzaatime volte alla tutela del capitale
sociale veniva frequentemente applicata la figelédntreug.

Merita specifico cenno l'interesse protetto dallema incriminatrice.

Nell'ipotesi del primo comma é tutelatantegrita patrimonialedella societa, intesa
come linteresse all'ottimizzazione, secondo criteri dicgnza ed economicita, della
gestione delle proprie risorse patrimonfdliSe ne desume che il danno & subito dal
patrimonio, gestito dai soggetti qualificati in nodon conforme ai criteri prescritti, e,
dunqgue, dalla societa stessa che ne é titolaretrenersoci ricevono solamente una
tutela indiretta in ragione del loro diritto di pecipare alla liquidazione.

Altrettanto deve dirsi per i creditori sociali i @u— pur potendo far affidamento sul
patrimonio della societa a norma dell’'art. 2740. e.on ricevono una tutela diretta
dalla norma sull'infedeltd patrimoniale. Ad essirigervata solo la tutela civilistica
prevista dagli artt. 2394, 2900 e 2901 c.c.

La specificazione, in apparenza superflua, & didomentale importanza sotto il profilo
processuale poiché, come si vedra diffusamenteeguit, il reato € perseguibile
soltanto su querela della persona offesa, da fttEnsi nel titolare del bene giuridico
tutelato dalla norma incriminatrice.

Nell'ipotesi del co. 2 si estende il campo di apahione ai beni posseduti o
amministrati dalla societa per conto di terzi. Mugaindi, 'oggetto materiale su cui
deve ricadere la condotta e di conseguenza andela penale non si rivolge piu al
patrimonio della societa, la quale non subiscerafmegiudizio (se non danni indiretti

quali possono essere i danni allimmagine o la ipei affidabilita), ma al patrimonio

9" L. FoFFAN, Infedelta patrimoniale e conflitto di interessi letjestione dell'impresa, citp. 32, dove

si esprime in tali termini con riferimento ai redii infedelta in generale, ma la stessa acceziare p
essere impiegata oggi per identificare il beneidico protetto dalla fattispecie di infedelta patoniale;
nello stesso senso BMATI, Infedelta patrimonialegit., p. 402; LFOFFANI, Le infedeltacit., p. 353; E.
Muscag, | nuovi reati societarigit., p. 206L. MACCARI, Art. 2634 c.c.cit., p. 154;contraV. MILITELLO,
L'infedelta patrimoniale. (Art. 2634 c.cgijt., p. 486 il quale sostiene che la parificaeioall'interno del
dolo specifico, dell'ingiusto profitto con I'espmdsne “altro vantaggio” incrina il carattere
esclusivamente patrimoniale dell'offesa ed indidditome vero oggetto di tutela da parte della norma
incriminatrice «quel dovere oggettivo di correti@zzche non deve portare I'amministratore a
strumentalizzare I'ufficio per fini privati ed eatrei all’'oggetto sociale», tuttavia I'A. precisa,seguito,
che il fondamento del reato non deve assolutamesgere ridotto alla mera violazione del rapporto
fiduciario.
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del singolo terzo che ha affidato alla societa igeerd possesso o I'amministrazione di
un suo bene.

Come si € gia avuto modo di evidenziare, e comerratl la Relazione governativa, la
nuova fattispecie di infedelta patrimoniale nonrmee piu le mere scorrettezze
perpetrate da chi detiene il potere di gestireatripmonio sociale, ma esclusivamente
guelle condotte, descritte dalla norma incrimirtariche abbiano arrecato un effettivo
pregiudizio al bene giuridico tutelato: il patrimormella societa.

Tale scelta e stata dai piu giudicata corretta @rsdtto il profilo di politica criminale. Il
danno per il patrimonio sociale, infatti, oltre ansentire la verificaex postdella
presenza di un’infedele gestione del patrimoniaugltonsente anche di «isolare i rischi
di impresa leciti (e perfino utili) — connaturatisanatura stessa dell’attivita — da quelli

meritevoli di repressione perché I'effetto di seajestionali scorrette’.
4. | soggetti attivi.

Il legislatore ha costruito la fattispecie dell@afelta patrimoniale secondo il modello
del reato proprio, richiedendo nel soggetto attiyoossesso di determinate qualifiche
dalle quali dipende la fisionomia stessa del faibme offesa ad un bene giuridico.
Assume rilievo, quindi, la posizione del soggetioe a sua volta riflette un particolare
rapporto con il bene giuridico, il quale pu0 essattaccato direttamente solo da chi
appartenga ad una determinata cerchia di sodgetti

Nel caso in esame si tratta di qualifiche giurigicoggettiv¥¥ correlate a specifiche

posizioni (e funzioni) che collocano il soggettovat al vertice della struttura aziendale

0 ’espressione & di BMusco, | nuovi reati societari cit., p. 218 ss. In senso conforme anche L.
FOFFANI, Le infedeltacit., p. 353.

*! per un maggiore approfondimento circa le caratiehie strutturali dei reati propri, ®IARINUCCI-E.
DoLcCINI, Manuale di diritto penaleMilano, 2004, p. 125.

%2 Come afferma QRPEDRAZzI, Scritti di diritto penale dell’economian Dir. pen., Milano, 2003, vol. Il

p. 615, dette qualifiche dovranno essere intesé kme esatto significato privatistico: poiché sono
assunte nelle fattispecie criminose con tutta fa [Iregnanza normativa, con la corona dei potettie
doveri che vi ineriscona Una corretta individuazione delle diverse categydiisoggetti attivi destinatari
del precetto penale, quindi, non pud prescindetie d@rme civilistiche che ne determinano i confini
Avranno rilievo, per quanto concerne rispettivareergli amministratori I'art. 2380his c.c, gli artt.
24090cties e il 2409noviesc.c. nei casi in cui venga adottato il sistemalidtieo, gli artt. 2409-
sexiesdecie® 2409septiesdecies.c. nei casi in cui venga adottato il sistema istao; i direttori
generalj I'art. 2396 c.c.;_i liquidatoril'art. 2276 c.c. nel rinvio alledisposizioni stabilite per gli
amministratori”. Per un’analisi piu dettagliata e puntualeBENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di
societacit., p. 115 ss. Sull'interpretazione dei terminatonati dalla disciplina civilistica nel diritto pafe

33



attribuendogli il potere di disporre dei beni stiqier il raggiungimento dei fini previsti
dall'ordinamentc®.
La cerchia dei soggetti che possono porre in ess@@ndotta e circoscritta dalla norma
incriminatrice agli amministratori, ai direttori igerali e ai liquidatori. Tale scelta deriva
in modo lineare dalla volonta del legislatore dirmmere esclusivamente le forme di
abuso del patrimonio commesse nell’ambito dei pgestori.
La stessa prospettiva spiega l'esclusione dei sinda quanto non partecipano
allamministrazione attiva del patrimonio socféléTali soggetti, a norma dell'art. 2403
c.c., svolgono esclusivamente una funzione di otlotfsull’osservanza della legge e
dello statuto, sul rispetto dei principi di corrattamministrazione” e quindi non
possono porre in essere le condotte incriminate avando la disponibilita dei beni
sociali. Gli stessi potranno essere chiamati aondpre del delitto di infedelta
patrimoniale a titolo (e nei limiti) di un concordopersone ai sensi dell’art. 110, 40 co.
2 c.p., ricorrendone i requisti
L’esclusione dei sindaci
«dal novero dei destinatari primari del precettagie evita il rischio di incriminare come
infedelta patrimoniale qualsiasi dolosa violaziothei doveri di vigilanza e intervento,
anche se avente ad oggetto episodi criminosi diatina natura rispetto all'infedele
gestione del patrimonio sociafé»
Sull'esclusione dei soci dal novero dei potenzsalggetti attivi del delitto di infedelta
patrimoniale €& stata sollevata in giurisprudenzaa ueccezione di legittimita

costituzionale, poiché tale esclusione discrimibbeesirragionevolmente

dell'impresa cfr. l'introduzione di AFIORELLA, | principi generali del diritto penale dell'impresait., p.
1ss.

%3 Al riguardo vedi I'art. 238is c.c. rubricato Amministrazione della societa».

> Dello stesso avviso, BEZzZETTI, L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensione déltto penale
societario, cit., p. 216; E.AMATI, Infedelta patrimonialecit., p. 403; A.D'’AVIRRO, L’infedelta
patrimoniale. Art. 2634 c.cMilano, 2004, p. 40; LFOFFANI, Le infedeltacit., p. 351; EMuscQ, | nuovi
reati societaricit., p. 209.

*° La responsabilita dei sindaci pud essere ricomnafia loro posizione di garanzia sancita dagk. art
2403 c.c., rubricata«Doveri del collegio sindacale»e 2407 c.c., rubricateResponsabilita»ove si
estende solidalmente la responsabilita dei sindaquella degli amministratori “(...per i fatti o le
omissioni di questi, quando il danno non si sareplmlotto se essi avessero vigilato in conformigld
obblighi della loro carica” Tuttavia &€ necessario rilevare come, nonostantaddifiche apportate dalla
riforma del 2003, i poteri in capo ai sindaci, pstivdall'art. 2403bis c.c., sono spesso inidonei a
fronteggiare e impedire molti comportamenti scarretaddirittura abusivi posti in essere dagli ariga
gestori.

% |. ForFan|, Le infedeltagit., p. 351, ove sostiene che pili consona allarfisnia dell'incriminazione
sarebbe stata la rubrieeamministrazione infedeledel patrimonio sociale (sulla stessa traccia dilgue
fattispecie dgestione infedelprevista dal decreto Eurosim del 1995)
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«la condotta di chi concorre a deliberare un attdigposizione di beni sociali rivestendo

una carica amministrativa, rispetto a chi, eguabtemenoncorre a deliberare un atto di

disposizione di beni sociali valendosi della titéfadi quote sociali di cui & proprietarid»
A tale rilievo pud facilmente obiettar8icome, secondo la disciplina civilistidai
poteri di gestione del patrimonio sociale spettemwia esclusiva agli amministratori, e
d’altro canto i soci — nel caso di effettiva ingeza nell’attivitd gestoria — potranno pur
sempre risultare destinatari del precetto penaleecamministratori di fatto ovvero a
titolo di concorsaxart. 110 c.f’.
Infine, per una corretta individuazione dei soggettivi della fattispeciede qua non
puo trascurarsi la disposizione di cui all’art. 963c., introdotta con il d.lgs. n. 61 del
2002 sotto la rubricagstensione delle qualifiche soggettivame clausola di chiusura
al fine di ricomprendere una molteplicita di sogigetie altrimenti non avrebbero potuto
essere annoverati tra i soggetti attivi.
Al soggetto formalmente investito della qualificaabtitolare della funzione prevista
dalla legge civile & equiparato, ad opera del ¢d(.1) sia chi e tenuto a svolgere la
stessa funzione, diversamente qualificata, sia egercita in modo continuativo e
significativo i poteri tipici inerenti alla qualifia o alla funzione”.In questo modo é
stata definitivamente risolta la problematica, daetempo impegnava gran parte della
dottrina, circa la comprensibilita 0 meno all'imerdella cerchia dei soggetti attivi di

chi “di fatto” esercita funzioni gestorie senzaioméstitura formale.

" Gip. Trib. Forli, ord. 10 maggio 2004, Guida al dir,, 42/2004, 1995.

*% La manifesta infondatezza della questione & siatdarata dalla Corte Costituzionale con ordinat@a
dicembre 2006, n. 437, @iur. Cost, 2006, p. 4456 nella quale viene precisato clmedacata previsione
del socio tra i soggetti attivi della fattispeciennimpedisce un’'imputazione dello stesso a titalo d
concorso esterno. La Corte precisa altresi I'dt.secondo comma, Cost., nell'affermare il prirzipi
secondo cui nessuno pud essere punito se nonza firuna legge entrata in vigore prima del fatto
commesso, esclude che si possano introdurre iraddktiva nuovi reati o che l'effetto di una propria
sentenza possa essere quello di ampliare o aggréigare di reati gia esistenti, trattandosi deiventi
riservati in via esclusiva alla discrezionalita Bsjislatore.

% L'incongruenza & venuta meno con la riforma d€l®poiché tra i poteri del’assemblea non compare
piu il riferimento alla Yestione della societaprevisto nell’originario art. 2364, co. 1 n. 4, edstato
sancito, dall’art. 238®is, il principio secondo il qualeld gestione dellimpresa spetta esclusivamente
agli amministratori (...)". Per un’analisi piu dettagliata [EOFFANI, Art. 2634 c.c.cit.,, p. 2519; C.
BENuUss| Infedelta patrimoniale e gruppi di societf., p. 114.

® Con riguardo al concorso di persone, nella diswpldelle societd a responsabilita limitata si
riscontrano alcune peculiarita. L'art. 2476 co..@.,cinfatti, contiene una speciale norma di chiasuer

la quale ‘Sono altresi solidalmente responsabili con gli amistratori (...) i soci che hanno
intenzionalmente deciso o autorizzato il compimatitatti dannosi per la societa, i soci o i terziSi
tratta di una disposizione coerente dettata dpltzcata rilevanza personale che spesso caratteyieEstio
tipo societario e che € alla base delle numerosegtle, sancite agli artt. 2475 e 2479 c.c., rispatt
principio generale di cui all'art. 238dis c.c. valido per le societa di capitali.
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Infine, il co. 2 estende la cerchia @oforo che sono legalmente incaricati dall'autorita
giudiziaria o dall'autoritd pubblica di vigilanzaidamministrare la societa o i beni
della stessa posseduti o gestiti per conto di‘tergossono essere cosi ricompresi sia gli
amministratori giudiziari che i commissari govemiat

La nuova formulazione dell’art. 135 d.lgs. 1 setheen1993 n. 358 (t.u.b.) stabilisce che
“le disposizioni contenute nel Titolo XI del Librodel c.c. si applicano a chi svolge
funzioni di amministrazione, direzione e controlfwesso banche, anche se non
costituite in forma societarfd’ ; anche tali soggetti devono quindi riconoscersheo
destinatari della norma incriminatrice.

Diversi autori hanno evidenziato come, avendo agktig il titolo del D.Lgs. 11 aprile
2002 n. 61 la“riforma delle societa commerciali’” sembra corretto escludere
dall’ambito di operativita della norma le societplici e gli enti fon profit, ONLUS,
fondazioni, societa di professionisti) che non eis@no attivita commercialéanche se,
di recente, la giurisprudenza ha ritenuto la camgilitd del reato anche da parte degli

amministratori di societa cooperative

5. Il presupposto della condotta: il conflitto dnieressi.

Il conflitto di interessi, presupposto della condatriminosa dell’infedelta patrimoniale,
costituisce un elemento nevralgico della fattispeéciquanto il dovere di fedelta assume
concretezza soltanto nel momento in cui 'agenteosii a dover operare una scelta tra
interessi contrastanti: «e, il concetto di fedelih, concetto che acquista concretezza
solo sotto un presupposto di conflitto (.%)»

®1 La precedente formulazione dell’art. 135 t.u.bhiamava solamente le disposizioni contenute npi Ca
I, I, V del Titolo XI del Libro V c.c.; tuttaviaa seguito della riforma dei reati societari rimasmey
escluse dal richiamo le disposizioni di cui ai Ciip{artt. 2630-2631) e IV (artt. 2632-2641).

%2 |n questo senso ancheMEzZETTI, L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensione diitto penale
societario,cit., p. 216; CBENuUss| Infedelta patrimoniale e gruppi di socie@f., p. 113.

83 Cfr. Cass. pen., sez. V, 30 novembre 2012, n. 6189

% Generalmente gli interessi che si contrappongemm sjuelli di cui & portatore il soggetto agente (i
prima persona o per conto di terzi) con quelli thestesso soggetto avrebbe I'obbligo (in virtt di u
rapporto di fatto o di diritto) di perseguire. lnesto senso MUVOLONE, L'infedelta patrimoniale nel
diritto penale,cit., p. 12, ove definisce il carattere ddkaeltanella sua accezione personale sostenendo
che «il concetto di fedelta sta ad indicare un comgmento cosciente diubordinazione dei propri
interessi agli interessi di un’altra person@uesta subordinazione pud avere un contenuto pnEmo
ampio e pud sussistere rispetto ad una sfera pmeono ampia di interessi. C'e perd omnimum
necessario perché si possa parlare di fedeltdoe, ka persona che vuol essere fedele ad un'déve
assicurarealmeno negativamentts prevalenza degli interessi di quest’ultimaasa diconflitto».
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La necessaria correlazione tra rapporto confligtealiolazione dell’obbligo di fedelta,
riconosciuto da cosi autorevole dottrina, sembrdiiea con la nostra tradizione
giuridica e normativa, che gia sotto la vigenzd'@alogato art. 2631 c.c. affidava a tale
disposizione, rubricatacbnflitto di interessi; il compito di proteggere il patrimonio
sociale dagli abusi degli organi gestori. Il legiske della riforma sembra aver voluto
chiarire il rapporto, ancorando la rilevanza pendl'infedelta nella gestione
all'esistenza di una situazione di conflitto digréssi.
In tal modo, si e voluto circoscrivere entro acett confini di determinatezza il fatto
punibile®.
Per una corretta disamina del presupposto cordlétué necessario delineare
innanzitutto i parametri di riferimento del conflitstesso: da un lato I'interesse sociale,
e dall'altro I'interesse extrasociale di cui & poote il soggetto propri
L’ interesse socialé stato definito

«la “bussola” che gli organi societari devono seguiello svolgimento del loro mandato:

devono agire nel solo interesse della societa,pantndo siffatto interesse agli interessi
personali di cui sono eventualmente portafdri»

Deve tuttavia rilevarsi come il concetto di inta@sociale non sia definito in modo
univoco dalla dottrina e dalla giurisprudenza, edoggetto a diverse interpretazioni
anche a seconda del ramo di diritto nel contestgukde € impiegato.

Pur nella consapevolezza di peccare gravementeldiarminatezza e imprecisione, la
summa divisiara le concezioni dominanti contrappone la wmitrattualistic&® alla
visione istituzionalisticd”. L'individuazione dell'interesse sociale divienacar pitl
ardua e complessa, per il moltiplicarsi dei fattorgioco, allorché la singola societa si

inserisce e contestualizza in un gruppo.

% In senso conforme BMuscq | nuovi reati societari,cit., p. 209-210; L.FOFFANI, Infedelta
patrimoniale,cit., p. 460.

% Nello stesso senso RLDROVANDI, Art. 2634 c.c.cit., p. 188-189, il quale, citando ®EDRAZZI,
sostiene chei poli della situazione conflittuale debbono essagpresentati da un interesse extrasociale
“di cui 'amministratore € portatore e dall'intesessociale, da intendere come interesse comureziai s
come tali, strumentale al conseguimento di utilddadere™.

67 C.BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., p. 156.

® | a letteratura penalistica sembra orientata quasinimemente verso I'accoglimento della teoria
contrattualistica, secondo la quale «l'interesseiad® non consisterebbe in altro che nell'interesse
comune dei soci e, piu precisamente, nell'interessmstoro alla realizzazione dello scopo delleiesta,

id estal conseguimento di utili per il tramite della igzahzione dell’oggetto sociale».

%9 Quest'ultima farebbe coincidere l'interesse secizin I'interesse esclusivo e “superiore” dell'iega

in se considerata come autonomo soggetto di ditfdgcendente l'interesse dei suoi membri.
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In estrema sintesi si puo affermare chimteresse della societa e quello di produrre il
massimo utile con il minimo sforZ8»e potra generare un conflitto quando I'agente
dirigera la sua condotta non al suo raggiungimemaoal fine di“procurare a sé o ad
altri un ingiusto profitto o altro vantaggiao”

Si individua cosi il secondo parametro di riferingen I'interesse extrasociale
confliggente.

Circa l'ampiezza di contenuto da attribuire al ddiof in questione, la dottrina
maggioritaria afferma con certezza la necessitdirditarne i confini entro una
dimensione di carattere economico, in conformitd esigenze di obiettivizzazione. La
patrimonialita dell'interesse sociale non creavaipalari problemi gia sotto la vigenza
della vecchia disciplina (che espressamente Imidefi«di ordine patrimonialé®, e
«oggi (...) trova una conferma nella struttura defddtispecie, in cui il danno
patrimoniale costituisce I'evento, sul quale sieinita il momento offensivo della
fattispecie’?,

Analogo discorso non puo svolgersi — in terminiiqoani — per definire l'interesse del
soggetto attivo del reato.

Infatti, mentre in relazione all’art. 2631 c.c. e@inione condivisa che anche l'interesse
personale dovesse essere di natura patrimoniatg, sbgiscontrano in dottrina una
pluralita di posizioni. Da un lato v’& chi ribades¢economicita di tale interesSee
dall’altro chi sostiene che la formula utilizzatal degislatore della riforma nel definire
il dolo specifico (la quale attribuisce rilevanzato allingiusto profittoquanto ad un
altro vantaggig consente «di abbracciare qualsiasi utilita, andhecarattere non

economico¥”.

0 In questi termini LENRIQUES Il conflitto d’interessi degli amministratori di s@ta per azioniMilano
2000, p. 189, il quale ritiene l'interesse comupesibci coincidente con quello della societa edfinisce
come«quello della produzione di utili in vista della édivisione> precisando poi che si deve trattare del
conseguimento del massimo utile possibile; in sam@ogo EAMATI, Infedelta patrimonialecit., p.
405.

™ Come gia sostenuto da P=DRAZzI, Societd commerciali (disciplina penalé), Dig. Pen.,vol. XIlI,
Torino, 1993, p. 390.

2 In questo senso si esprimeA?DROVANDI, Art. 2634 c.c.cit., p. 189.

3 A. CRISTIANI, Art. 2634 c.c.cit.,, p. 166, il quale ritiene che «il presuppoéto) cada sul terreno
specificamente economico. Interessi ipotetici @otio natura diversi, come, ad esempio, quelli che
potrebbero nascondersi in decisioni tendenti arfesvdinalita personali o aspirazioni (...) non sareto
da ritenersi pertinenti».

4 Secondo PALDROVANDI, Art. 2634 c.c.git., p. 189, «(...) il legislatore ha inteso inserima formula
di chiusura, dall'ampia portata, al fine di chiariesplicitamente la possibilita che I'agente agseril
perseguimento di un'utilita di carattere non ecoomnevitando in tal modo l'insorgere di qualsiasi
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Con le parole di Aldrovandi, potrebbe dirsi che lknewuova fattispecie, fermo il
carattere patrimoniale dell'interesse sociale, sanabe l'interesse extrasociale con lo
stesso confliggente possa essere anche di altreaat

Precisati i termini della questione, occorre ordeadrarsi nella sostanza della posizione
conflittuale. A tal fine, lastrada maestranon pud che essere I'ampia casistica
giurisprudenziale e le numerose teorie dottrimalirfatesi sotto la vigenza dell’abrogato
art. 2391 c.c. in rapporto alla precedente fignciminatrice del conflitto di interessi di
cui all'art. 2631 c.c.

E soprattutto in relazione alla disciplina civilist, infatti, che la dottrina si & sforzata di
individuare le possibili manifestazioni del cortfiitdi interessi tra organo gestorio e
societa.

In particolare, si € evidenziato come una detertainperazione possa manifestare:

a) un conflitto potenziale «quando, ipotizzando che l'operazione venga dsiia
dallamministratore interessato e che questi scdigeerseguire il proprio interesse, sia
ragionevolmente prevedibile che I'operazione risuft contrasto con lo scopo
socialex®;

b) oppure un conflittoattuale «quando l'operazione sia deliberata a condizidne
ledere l'interesse socialeSi noti che questo rapporto di interessi non edhbi
necessariamente che la lesione dell'interesselsagfi@ttivamente si produca, essendo
sufficiente che essa sia prevedibilmente certa meiento in cui I'operazione e
deliberata’’.

La giurisprudenza penale — nell'interpretare I'a?631 c.c. — oscillava tra due
orientamenti: uno formalisticq originato dalla piu recente giurisprudenza di
legittimitd®, e un altro sostanzialisticp risalente all'iniziale orientamento della

Cassazion@ e fatto proprio dalla prevalente dottfifia

dubbio sul punto: timore che appariva in realtastiiicato dalla prevalente opinione a favore debdéura
economica del conflitto d’'interessi»; si spinge®IR.ALAGNA, Note sul concetto penalistico di conflitto
di interessi,in Riv. it. dir. proc. pen.2003, p. 757, affermando che l'inserimento nekaadizione del
dolo specifico della dizione “altro vantaggio” nawltanto «apre la strada alla punibilita di quelle
condotte cui & sottesa una finalita diversa daitahimento patrimoniale» ma fa ritenere che «mtb

di centrare I'oggettivita giuridica sul patrimordella societa venga sviato (...)».

S P.ALDROVANDI, Art. 2634 c.c.cit., p. 190.

5 L. ENRIQUES Il conflitto di interessi degli amministratori dosieta per azioni,cit., p 189.

" lbidem,p. 190.

8 Cass. pen., Sez. V., 4 luglio 1989, Grieco, 891, p. 307; Cass. pen., Sez. I., 11 dicembre 2000
Cass. penp. 354.

" Cass. pen., 25 febbraio 1959, cit., p. 939.
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| fautori dell'interpretazione formale, accoglienidccezione potenziale del conflitto di
interessi, configuravano il reato come mera ipotgericolo presuntt e ritenevano
sussistente il conflitto in presenza di alcuni andistratti enucleati dalla dottrina, quali:
1) lassunzione diretta o indiretta, da parte dell’amstratore, della qualita di
controparte contrattuale della socie@®); I'esercizio di una attivita economica in
posizione concorrenziale con la soci&@plo sfruttamento, ai fini del personale profitto,
di fatti e notizie appresi nell'esercizio o a cads#le proprie funzioff.

Con l'introduzione della nuova figura di infedefiatrimoniale, e data la strutturazione
della fattispecie come reato di danno, I'accezioreramente formale del conflitto di
interessi non puo oggi trovare accoglimento. Esseratessario che l'atto dispositivo
abbia concretamente cagionato un danno patrimowmiddesocieta, infatti, gli indici
meramente formali innanzi menzionati, lungi dabee sufficienti ad individuare una
situazione di conflitto, «potranno costituire unarpessa indiziante della possibilita di
un conflitto di interessi, ma non ne costituiscamplicitamente o automaticamente la
prova o la sussistenza, che va verificata in refezii singoli atti deliberativi%

Sembra percio da preferire una ricostruzione nauaatella fattispecie in termini di
lesione effettiva del bene protetto. Il conflittd idteressi, dunque, assumera rilievo
solamente quando si&) oggettivamente valutabft& 2) attinente alla sfera economico-
patrimoniale della societ8) effettivo e reale4) attual&® e preesistente alla conddfta

8 Sul punto cfr. LFOFFANI, voce &ocieta»in Commentario breve alle leggi penali complementari
cura di FPALAZZzO-C. E. PALIERO, cit., p. 1878; b, Infedelt3 cit., p. 81; M.ROMANO, Profili penalistici
del conflitto di interessi degli amministratori gocieta per azioniMilano 1967, p. 54; PALDROVANDI,
Infedelta patrimonialegit., p. 129 e 132; AL. MACCARI, Art. 2634 c.c.cit., p. 158; EMuscq | nuovi
reati societarj cit., p. 208.

81 Considera il reato diconflitto di interessi come reato di pericolo presuntoA2DROVANDI, Art. 2634
c.c, cit, p. 129, ove afferma che «l'art. 2631 c.c. dovenndersi come diretto semplicemente a
garantire la correttezza formale delle deliberazamlottate dagli amministratori, sicché la puntgilnon
avrebbe potuto escludersi neppure nel caso che delibera la societa avesse tratto vantaggio.ce
importava era semplicemente la posizione di formaentrapposizione tra gli interessi
dellamministratore e quelli della societa, e nenntodalita con cui in concreto questi avesse gestit
conflitto in parola».

8 E Muscq | nuovi reati societarigit., p. 211.

8 A. CRISTIANI, Art. 2634 c.c.cit., p. 167.

8 Indizio in tal senso si ricava con criterio sisgito contestuale dallo stesso art. 2634 c.c. tad@ve
precisa che non € ingiusto il profitto della saiiebllegata o del gruppo $eompensato da vantaggi,
conseguiti o fondatamente prevedibili’A tal proposito rileva ACRISTIANI, Art. 2634 c.¢ cit., p. 213,
essere «evidente che questa valutazione (...) norclpai@resupporre criteri effettivi, oggettivi e coeti
(...)».

% Come rileva ACRISTIANI, Art. 2634 c.¢ cit., p. 213 «(...) l'attualita del conflitto esigdo che esso
sussista al momento in cui viene posta in essearerldotta tipica del reato (...) impedisce che possai
rilievo a situazioni verificatesi in un momento sessivo (...) evita, altresi, che si possa ricorae
inaccettabili semplificazioni probatorie che padendal dato finalistico dell'esistenza di un danno
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Breve: ricorre una situazione di conflitto di irgesi quando, in un determinato atto,
vengano a trovarsi in un rapporto di obiettivo gotasmo linteresse sociale,
ovviamente di natura economica e quello — anche nmtrimoniale -
del’lamministratore, del direttore generale o dglidatore, si che il soggetto apicale, di
fronte alle due prospettive che gli si presentamzjché operare nell’esclusivo interesse
sociale, indirizzi la sua condotta nella direziappostd’.
Confrontando le formulazioni del vecchio art. 268I. e della nuova norma
incriminatrice, balza agli occhi I'assenza dellisw“per conto proprio o di terzi”in
relazione alla titolarita dell'interesse in confiit Tuttavia, non sembra sussistano
ragioni per limitare la portata del presuppostofiitttuale al solo interesse personale del
soggetto agente. L’apparente carenza, infattij@ata dalla considerazione che il dolo
specifico ha ad oggettaih ingiusto profitto per se o per alti'talché sembra doversi
ritenere che il legislatore abbia ritenuto la speazione addirittura superflua. Tuttavia
«in entrambi i casi, dovra trattarsi di un inteeegifettivamente in grado di influenzare

I'assunzione o la deliberazione dell'atto dispesite il conflitto, per assumere rilevanza sul
versante penale, dovra provocare un danno allasoti

A corollario di quanto esposto, si € desunto comeomflitto di interessi «funga da
criterio propedeutico di preselezione dei compoetatin tipici»° e permetta di
«escludere» dall’lambito applicativo della fattisietutte quelle situazioni che non

diano luogo ad una situazione di pericolo concpetoil patrimonio sociaf8: qualifica

patrimoniale per la societa presumano, per cio,skdsistenza di una qualche finalita extrasociale
dell’'amministratore».

8 Come previsto dalla Relazione illustrativa allh&ma di disegno di legge delega per la riforma del
diritto societarigin Riv. soc, 2000, p. 79 ove si osserva che il presupposta ditlazione di conflitto di
interessi «al fine di non privarlo della sua iddaeselettiva, dovra intendersi come riferito a
contrapposizioni di interessi obiettive e preesistalla condotta, e non gia emergenti solo in emrz di
quest’ultima.

8" ’espressione & di ®ENUSS| Infedelta patrimonialegit., p. 160.

8 |n questo senso BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di sociegit., p. 161.

89 . FoFraNi, Le infedeltacit., p. 351.

% Contra E. MEzZETT|, L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensione déitto penale societario,
cit., p. 224 dove afferma che «il conflitto di irgesi diviene per tale via non il presupposto,quere una
serie di divieti conseguenti, la cui semplice viidme fa scattare l'incriminazione, ma la “mera
ambientazione in cui si svolge la condotta ill€gith carattere di illiceita del comportamento diic
investito di un potere di gestione, si comportamndo difforme da quanto consentito nell'interesse
sociale (...) da ‘proprietario’ e ‘padrone unico deni sociali. Ne segue che la situazione di caaoftion
presenta (...) un vero carattere selettivo (e argtolpdella punibilita perché cid che rileva € invec
disporre del patrimonio sociale in modo svantaggiesquindi contrario agli interessi sociali, cidech
implica che il conflitto &n re ipsa & implicito nell'atto di disposizione patrimorgathe crea un danno
alla societa».
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lilliceitd della condotta dei soggetti attivi, cisscrivendo la tipicita del fatth Si &
affermato quindi che
«il presupposto conflittuale & proprio quello chenferisce I'essenziale momento di
disvalore alla condotta tipica, descritta in term@stremamente ampi come il fatto di
compiere o concorrere a deliberar@ti di disposizione di beni sociali"dai quali sia
derivato“un danno patrimoniale alla societa”%.
Il rapporto di causalita tra gli atti di disposia® e il danno, dunque, si pone come
momento qualificante (e costitutivo) della fattisige (Ut sic focalizzato anche
dall’elemento soggettivo) poiché i primi, di per, s@volta non esprimono il contenuto
lesivo della fattispecie (potendo rappresentareharsolo la fisiologia dell'impresa),
mentre il secondo (essendo connaturato allo stasshio di impresa) € sempia
agguatoall’atto di gestion®.
Evidenti necessita di coordinamento impongono disaterare le modifiche apportate
dal legislatore alla disciplina civilistica e, iragicolare, all'art. 2391 c.c., prima della
riforma rubricato tonflitto di interessi
La norma obbligava I'amministratore in conflitto dnteressi ad astenersi dalle
deliberazioni riguardanti 'operazione.
Oggi sono previsti obblighi piu pregnanti.
Mutata la rubrica inihteressi degli amministratdiila norma impone didare notizia
agli amministratori e al collegio sindacale di ognieresse che, per conto proprio o di
terzi, abbia in una determinata operazione dellzista, precisandone la natura, i
termini, l'origine e la portata (...)" Con la riforma «si € passati da un sistema detiv
formali (o formalistici) ad un sistema diisclosure obbligatoria e di decisione

informata’”,

%LV, MILITELLO, | reati di infedelta,n Dir. proc. pen.,2002, p. 484 afferma che «il richiamo al conflitto
di interessi ha solo una portata selettiva delléene del divieto, ma non esaurisce certo gli eletme
tipici dell’offesa, orientati invece nel complesst una tutela essenzialmente patrimoniale».

%2 Secondo PALDROVANDI, Art. 2634 c.c.git., p. 187 «si tratta dell’'unico elemento di ratmeramente
oggettiva che apporti un coefficiente di disvaldreondotta nel’ambito dell’illecito in esame; didore
che, per il resto, trova i suoi dati caratterizzantelementi di natura soggettiva». L'A. utilizEavverbio
meramente in quanto, in realta, anche il dolo $jpecrichiesto dalla fattispecie si riverbera signmn
oggettivo, implicando l'idoneita della condotta edggiungimento del fine perseguito. Si segue
'impostazione di G.MARINUCCI-E. DOLCINI, Manuale di diritto penalecit., p. 265 che propugna
«lI'oggettiva idoneita degli atti compiuti dall'agena cagionare I'evento dannoso o pericoloso pdéso
mirax.

% D’AVIRRO, L'infedelta patrimonialegit., p. 65.

% P_MONTALENTI, Il conflitto di interessi nella riforma del dirittsocietario cit., p. 248;
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La tutela e rivolta alla protezione di diversi bagiuridici tra i quali emerge, oltre
all'integrita patrimoniale, la correttezza e tragpaa° dellattivita consiliare, garantita
anche dall’obbligo di‘adeguatamente motivare le ragioni e la conveniemea la
societa dell'operazione”in presenza di interessi (coincidenti o confliggenli un
amministratore.
A differenza del passato, la vigente norma incratrice dell'infedelta patrimoniale non
ha solo la funzione di dare immediata sanzioneradamportamento previsto (anche)
come illecito civile poiché le disciplina penalcstisi pone in rapporto di progressione
con la disciplina civilistica:

«la tutela penale offerta dal delitto di infedeltanformemente al suo caratteresdirema

ratio, interviene in un momento successivo rispetto @lgLcivilistica, richiedendo da un

lato, in capo all’amministratore un vero e propinteresse in conflitto con quello della

societa e dall'altro, la verifica intenzionale di danno patrimonialé$:
La possibilita — per il consiglio d’amministraziode deliberare — (ovviamente, previa
adeguata motivazione) operazioni rispetto alle iquad o piu amministratori abbiano
un interesse, e con la stessa partecipazione dakgisimei, comporta due corollari.
In primo luogo, € accentuata la concezione con@bstica e privatistica dell'interesse
sociale, attribuendo all’organo gestorio il potdrevalutarne la portata con riferimento
all'interesse specifico della societa stessa: sidtda ridefinita e ridimensionata anche la
nozione di conflitto di interesse di cui allar624 c.c.
In secondo luogo, la delibera assunta col parendfoome e motivato del consiglio di
amministrazione manifesta una differente incidedeh fatto sul piano del disvalore
giuridico, tanto da consentire la possibilita dicledere la responsabilita penale
dell’lamministratore (seppur in conflitto). E opin® unanime che, pur persistendo la

situazione conflittuale, difetterebbe l'intenzicitéaldel dannd'.

% Laratio del nuovo art. 2391 c.c. & illustrata esplicitateemella Relazione allo schema del d.lgs. 17
gennaio 2003 n. 6 di attuazione della I. 3 ottatd@1, n. 366, § 6, Ill, 3, imww.ipsoa.it/Isonlin@ve si
afferma che<il maggior rigore (...) vuole sottolineare non saloe qualsiasi amministratore, essendo un
gestore di patrimonio altrui, non puo approfittadella sua posizione per conseguire diretti o intlire
vantaggi, ma soprattutto il valore della trasparantlla gestione delle societa».

% E.Muscq | nuovi reati societarigit., p. 211.

° Tra gli altri, cfr. DAVIRRO, L'infedeltd patrimoniale,cit., p. 68, «la valutazione di convenienza
dell'operazione in conflitto di interessi con quetiella societa, operata dal consiglio d’amminstrae»

se effettuata in buona fede, &€ idonea, per il gasai I'operazione abbia prodotto un danno patnrate
alla societa, ad escludere nei confronti «dell’anmistiatore in conflitto di interessi I'elemento g@dtivo
dell'intenzionalitd di provocare un danno patrin@aialla societa»; in senso conformeARQUAROLI,
Alcune osservazioni sul reato di infedelta patrimatealla luce del nuovo diritto societarigijt., p. 179:
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Come € owvio, altrettanto non puo dirsi allorch@miministratore in conflitto abbia
tratto in inganno o abbia taciuto la propria pamE conflittuale agli altri
amministratori, cosi da fuorviarne il giudizio sulkonvenienza dell'operazione. In tal

caso opererebbe l'art. 48 c.p.

6. La condotta tipica: il compimento o il concorsella delibera di atti dispositivi.

La fattispecie & stata strutturata coreato di azione con evento di dariho

Sono previste due condotte alternative, ircséutres® in quanto non descrivono altro
che il contenuto dell’attivita gestionale dell’orgaamministrativo e dei dirigenti.
Trattandosi di qualificazione estremamente amfirdelprete deve muoversi — come di
norma, peraltro, in materia penalistica — nel pigspetto del principio di legalit¥ di
cui all'art. 1 c.p.

Non si rinviene alcun richiamo espresso a formiehi con cui si realizza la violazione
del dovere di fedelta, qualidbuso di poteree/o laviolazione di dover8’. Dunque,
unico filtro selettivo per attribuire 0 meno rilewa penale alla condotta tipica e il
presupposto conflittuale unito alla particolarelérazione’ del dolo e alla causazione
del danno.

Per maggiore chiarezza espositiva, devono delinearanzitutto i contorni delle due
condotte alternativamente richieste dall’art. 263d.: “compiere” o “concorrere a
deliberare”. Poi, dovra essere analizzata la nozione di ‘@itthsposizione”.

Con la prima condotta in esamecempimento di atti dispositiw- il legislatore ha
voluto dar rilievo a qualsiasi impiego dei beni istic da parte del titolare dei poteri

gestori, in violazione ai doveri che da tale pasia conseguono.

«alla connotazione in termini sostanziali del cittafl di interessi si aggiunge il requisito dellaasu
negoziabilita, rimessa alla valutazione dell’'orgagestorio. La decisione di procedere al compimento
dell'operazione, anche se viziata dalla situazidheonflitto, proiettera la sua efficacia scrimitan
rispetto all’amministratore infedele, anche dinaadPesito sfavorevole dell’operazione».

% Cosi la Relazione illustrativa allo Schema di gise di legge delega per la riforma del diritto
societarigin Riv. soc, 2000, p. 79.

% E. AMATI, Infedelta patrimonialegit., p. 410.

100 A, CRISTIANI, Art. 2634 c.c. cit., p. 170 ritiene «questa riflessione (...) famkntale perché si
riferisce a condotte comunemente dovute, e comulegite, che assurgono al livello di rilevanza pgena
solo nel contesto dell'interesse individuale inftittn».

191 a Relazione illustrativa allo Schema di disegidedge delega per la riforma del diritto societari
cit., p. 79, espressamente affermsadrtando soluzioni imperniate su concetti del tq@aiuso dei poteri»

0 «violazione dei doveri», il cui impiego rischibbe di dilatare eccessivamente la figura criminosa,
rendendone insufficientemente definiti i confin)’...
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Sono sicuramente sussumibili nella formulazione enasi comportamenti infedel
posti in essere dal’lamministratore unico, le @tigestorie compiute al di fuori di una
deliberazione collegiale e i comportamenti nonlaghtivi. Si € voluto, cosi, colmare
quel vuoto normativo da tempo denunciato dallarmhattin relazione alla previgente
disciplina di cui all'art. 2631 c.c.

Maggiori difficolta si presentano all'interprete irelazione alla seconda condotta,
definita dal legislatore come&6ncorrere a deliberare atti di disposizione”

La condotta € strutturata sull'attivita collegiaepresuppone la compartecipazione di
piu soggetti: si € domandato, pertanto, quali fasgsearatteri di tale attivita congiunta.
Benché la lettera della norma si incentri sul mometeliberativo, secondo la dottrina
maggioritaria non & richiesta tanto una comparsmgne materiaf&?
nell'approvazione della delibera, quanto I'appoda,parte dell’agente, di un contributo
causale effettivl§® all'approvazione stessa.

Con tali premesse, € evidente come non siano pisectite le numerose interpretazioni
formalistiche, coniate in relazione alla vecchigufa sanzionatoria del conflitto di
interessi, che attribuivano rilevanza afteera partecipazione alla formazione della
delibera anche se adottata con il voto contrario dell’amstiatore in conflitto.
L'impiego del verbo“concorrere”, infatti, richiama la necessita di un contributo
apportato dal soggetto agente all'adozione delldela. Cido non implica, tuttavia, che
il voto delllamministratore in conflitto debba essestato decisivo, ben potendosi
ritenere responsabile anche I'amministratore chesiai astenuto dal voto o che
addirittura — ma la dottrina & controversa — nobialpartecipato alla seduta consiliare,
pur avendo posto in essere una condotta causalndmea all'approvazione della

delibera stessd

192 bj questo avviso & ACRISTIANI, Art. 2634 c.c.cit., p 170 secondo il quale «il verbo “concorrano
deliberare” deve chiaramente essere inteso noargolicon riferimento al momento giuridico formale
della deliberazione direttamente partecipata, meharalla sua formulazione e preparazione tecnica»;
contraE. AMATI, Art. 2634 c.c.cit., p. 411 il quale sostiene che «la condottbasleministratore inerte al
momento della votazione non pare possa assumevamia alla luce del dettato normativo. La condotta
tipica, invero, € incentrata sul momento delibemg non su tutte quelle attivita meramente prodtben
alla deliberazione assembleare».

193 gottolinea I'esigenza del nesso di causalita tradotta del soggetto attivo e approvazione della
delibera E.AMATI, Infedelta patrimonialg cit.,, p. 410: «la condotta di partecipazione alklibera
presuppone che il soggetto abbia apportato “urriband causale effettivo”».

194 ¢. BENuss) Infedelta patrimoniale e gruppi di societgit., p. 183, ritiene «che non vi siano ostacoli
per affermare la rilevanza penale di queste coadmpiando abbiano sortito I'effetto di indurre dliria
componenti dell'organo sociale a votare controtéirsse sociale»; in senso contraricARIATI, Art.
2634 c.c.cit., p. 411 ss.
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La lettera della legge, secondo I'opinione domieanimanda ad un comportamento di
tipo attivd® d'onde I'inammissibilita di condotte omissive:afministratore che
rimane inerte o diserta I'assemblea non potrebbedgessere sanzionato. Occorrono,
al riguardo, alcune precisazioni.
Innanzitutto, ai sensi dell’art. 48 c.p., vieneutgio responsabile il soggetto che abbia
taciuto la sua posizione di conflitto cosi da imdun errore gli altri consiglieri.
In secondo luogo, l'irrilevanza della condotta asiva non esclude che il soggetto sia
ritenuto responsabile, ai sensi dell’art. 110 dmp.concorso cofintraneus e sempre
che, in capo a quest’ultimo, sussistano tutti glireami della fattispecie tipica e che
I’ extraneusabbia una corretta rappresentazione e voliziong skegst®.
Infine, potrebbe emergere una responsabilita owaissi norma dell’art. 40 co. 2 c.p.,
allorché I'amministratore non abbia impedito il qgumento dell'atto dispositivo in
danno della societ¥. L'art. 2392 c.c., infatti, pone un principio didine generale per
il quale e obbligo giuridico degli amministratompedire gli atti pregiudizievoli per la
societa.

«In tale ipotesi coloro che omettono di provvedeagionanol’evento vietato in forza

anche di una loro condotpaopria consistente nel mancato esercizio dei loro pateveri.

Ovviamente occorre che vi sia la prova che I'omissiabbia avuto un ruolo di condizione
necessaria per la commissione del re&fo»

195 Cfr. E.Muscq | nuovireati societari, cit., p. 212; WAILITELLO, Infedelta patrimoniale e corruzione
nel futuro del diritto penale societarioit., p. 483; in senso contrario BENUSS| Infedelta patrimoniale

e gruppi di societ&git., p 183 e ADI AMATO, Diritto penale dell'impresaMilano 2003, p. 177.

1% syl punto si veda Cass. pen., Sez. Ill, 20 luglia7, n. 35767 fattispecie nella quale & statol@sso
per non aver commesso il fatto un soggetto che stato accusato in concorso con il padre,
amministratore della societa danneggiata, del rdiatwi all’art. 2634 c.c. per aver acquistato enmeéno
ad un prezzo nettamente inferiore a quello di nterda particolare la Corte ha rilevato corg..) il
convincimento circa la partecipazione concorsualell'eixtraneus (figlio dellamministratore della
societd) fosse stata tratta esclusivamente dal aggib patrimoniale che, per il tramite del reato
commesso dallintraneus, il concorrente ha reali@azd quale, sebbene idoneo a costituire un indizio
grave circa la compartecipazione criminosa del aamente esterno, non puo certo ritenersi suffiogent
per pervenire ad un giudizio di colpevolezza fondatil canone dell'oltre ogni ragionevole dubbio,
dovendosi distinguere la condotta dell'intraneus &lende, ad un soggetto in relazione al quale sigssi
conflitto di interessi, un bene di proprieta deBacieta della quale sia I'amministratore ad un @@z
inferiore rispetto al reale valore di mercato, igrando cosi pienamente il delitto di infedelta
patrimoniale, dalla condotta dell'acquirente extears per il quale occorre un "quid pluris”, ricavédbi
dalle modalita e circostanze del fatto, che dimasticoncretamente il raggiungimento di un'intesa do
concorrente qualificato 0, quanto meno, una prassidiretta a sollecitarlo o persuaderlo al compirtten
dell'atto illecito».

97 per un’ampia disamina, cfr. BENUSs| Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., p. 138 ss.

198 G, ScHIAVANO, Riflessioni sull'infedelta patrimoniale societarart. 2634 c.c.)cit., p. 820.

46



Alcuni autori rilevano pero I'indeterminatezza dlitobblighi, da un lato, e dall’altro
l'insussistenza in capo al singolo amministratorepdteri adeguati a fronteggiare
I'assunzione della delibera danntSa

Per meglio comprendere le condotte sopra analizeaterre soffermarsi sul concetto di
“atti dispositivi di beni sociali”, autorevolmente considerato «il punto nevralgico
nell'esegesi di questa norma, in quanto facilmeesposto al doppio rischio di
interpretazione in difetfd® o in eccessg’.

Si tratta certamente di una formulazione voltacarriprendere tutte quelle condotte che
implicano un trasferimento di elementi patrimoniael’ambito dell’esercizio di
impresa. Secondo la ancora attuale definizione iéird® Nuvolone sembra doversi
intendere «per atti di disposizione (...) quegli elte, in parte o totalmente, sono rivolti
a mutare la funzione economica deta».

Secondo la dottrina maggioritaria, la lettera deltama non & compatibile con le
condotte omissiVe? che potranno assumere rilevanza solo nel casmmiiorso di

persone nel reatt’

199 G. scHiIAavANO, Riflessioni sull'infedelta patrimoniale societargart. 2634 c.c.)cit., p. 821contraC.
BENuUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societait., p. 191 ss. ove sostiene che «i doveri che
incombono sui soggetti attivi del reato hanno wtéudine i cui confini non sono incerti, essendtit
desumibili dalla disciplina civilistica.

10 F. MucciareLLl, Il ruolo dei «vantaggi compensativi» nel’economil delitto di infedelta
patrimoniale degli amministratorin Una tavola rotonda sui vantaggi compensativi neigpi, in Giur.
comm., 2002, I, p. 630 afferma che il riferimento agltiadi disposizione sarebbe «enormemente
limitativo, perché sembra escludere dall’ambitoogherativita della norma una serie amplissima di
operazioni (fusioni, scissioni ecc.) che ben possessere deliberate o compiute seguendo un inéeress
confliggente e che non paiono certo riconducibliéi aozione di «atto di disposizione dei beni stsia

1 A. DI AMATO, Diritto penale dellimpresacit., p. 176 secondo il quale «il concetto di atfio
disposizione é di tale ampiezza da ricomprenderesudo le ipotesi di contratti con i terzi, ma a@ch
quelle di contratto con se stesso {..)

112 Gja in sede di lavori della commissione Mironeigineva opportuno tenere fuori dalla portata del
precetto la condotta omissivagansiderata la natura meramente normativa dell'sitiee e I'estrema
varieta e genericita degli obblighi gravanti suidiimatari del precetto come si pud leggere nella
Relazione illustrativa allo Schema di disegno digle delega per la riforma del diritto societadit., p.

79 ss; in senso conforme anche NAPOLEONI, Prospettive di riforma in tema di tutela penale del
patrimonio sociale contro gli abusi dell’organo geso, in Le societa200Q p. 208 dove afferma che “il
carattere meramente normativo dell’'omissione, ddatoy I'estrema ampiezza e genericita delle norme
che delineano i doveri degli amministratori, daif@a, farebbero ripiombare inevitabilmente nellébie i
confini delle fattispecie oggettiva, rimettenddegdtro del giudice penale la formulazione del rioyaro
«dovevi fare e non hai fatto»; BlUSCQ | nuovi reati societaricit., p. 143 si mostra critico nei confronti
di tale scelta in quanto potrebbe derivarne «uitpkso vuoto di tutela tutte le volte in cui ildiare del
potere gestorio, in conflitto di interessi, cagiémienzionalmente un danno patrimoniale alla sacékt

lui amministrata semplicemente decidendo di non miee una determinata operazione per essa
vantaggiosa». Altra argomentazione di carattettersigtico si ricava dall'inclusione espressa di oared
omissive nell'art. 2635 c.c., con conseguente appione del brocardaibi lex voluit, dixit;afferma la
possibilita di far rientrare nella figura criminosache le condotte omissive BENUSS| Infedelta
patrimoniale e gruppi di societa&jt., p. 191 ss.
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Sul punto di recente la giurisprudenza si € esprssenso favorevole all'integrazione

della condotta mediante omissione statuendo che

«(...) in via di principio, pertanto, le condotte @sive non rientrano nel fuoco della norma
incriminatrice. Cid non toglie, perd, che le omissi possano, in particolari situazioni,

assumere la medesima valenza delle "azioni", détando - in sinergia con l'azione di

terzi o con [levoluzione di situazioni sfavorevohllimpresa, non contrastate

dall'amministratore - la compromissione dell'ingse protetto dalla norma (l'integrita del
patrimonio sociale). In casi siffatti la condottaiesiva dell'amministratore assume i
medesimi connotati della condotta commissiva, pershavvale dell'azione di terzi o di

forze estranee all'impresa per raggiungere il mpaesisultato antigiuridico contemplato

dalla norma. Non v'é ragione, pertanto, di trattan@zione dell'amministratore - quando
sia inequivocabilmente espressione, rispetto aftiddella societa amministrata, di una
volonta abdicatrice - quale "omissione", invece chene condotta positivamente volta a
compiere l'azione vietata dall'ordinamento delliiegat**

Parimenti, restano fuori dal campo applicativo alddttispecie incriminatrice gli atti
meramente organizzativ? — quali 'aumento di capitale, le fusioni o le ssibni di
societa — poiché tali operazioni, pur potendo &ssealizzate in una situazione di
conflitto di interessi e causare un danno patrimlenalla societa, non comportano
alcuna immediata disposizione dei beni sociali.nR&o invece le assunzioni di
obbligaziont*® in quanto determinano un vincolo giuridico suhbdella societa. Si

tratta, pero, di una soluzione non unanimementealig@a in dottrina poiché alcuni

autori sostengono la soluzione negativa, pur arido i risultati a cui si perverrebbe in

113 G. ScHiavaNO, Riflessioni sull'infedelta patrimoniale societari@rt. 2634 c.c.) cit., p. 819 ss,
afferma che «se si ha riguardo al fatto che il stigge titolare di una posizione di garanzia enduidi
poteri-doveri da esercitare nell'interesse altlaigocieta), ne deriva che anche I'omissione didatiuti,
che pregiudicano patrimonialmente l'interesse dec@evono ritenersi punibili». L’A. precisa pocopb
che «la condotta omissiva rilevante deve necessarite intervenire in concorso con la condotta et
di altri soggetti legittimati ad operare per lalimamzione della disposizione patrimoniale cheilsivera
poi dannosa per la societa»; conform@MATI, Art. 2634 c.c.cit., p. 411.

114 Cfr. Cass. pen., Sez. V, 28 luglio 2017, n. 3788fspecie in cui un amministratore & stato ritenu
responsabile del reato di bancarotta fraudolentéetria ex art. 223, comma 2, n. 2 L.f. con rifeghto
all'art. 2634 c.c. per aver omesso di riscuoterenaalito.

115 |, ForFaNi, (voce) Societacit.,, p. 1879; PALDROVANDI, Art. 2634 c.c. cit., p. 138; EMuscQ, |
nuovi reati societarigit., p. 216 ss; AL. MACCARI, Art. 2634 c.c.cit., p. 156; VMILITELLO, L'infedelta
patrimoniale. Art. 2634 c.ccit., p. 483; vedasi GEGCHIAVANO per una dettagliata analisi di singoli casi in
guanto evidenzia come «(...) nel relativo compleiso formativo di ciascuna operazione vi sono
deliberazioni con possibile incidenza patrimoniadgativa per la societa (...). Esse possono reatizaar
condotta di infedelta patrimoniale in presenzautti gli altri dati normativi richiesti».

18y, MILITELLO, L'infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.it., p. 482 fa notare come tali obbligazioni, sia
pure indirettamente, si traducono pur sempre in disposizione di beni sociali essendo il patrimonio
sociale a doverne sopportare il relativo costoAEDROVANDI, Art. 2634 c.c..cit.,, p. 138; in senso
adesivo, AD’AVIRRO, L'infedelta patrimonialecit., p. 352;contra, L.FOFFANI, Le infedeltacit. , p.
351; E.AMATI, Infedelta patrimoniali,cit., p. 413 ss., rileva che «pur se l'opinione di chierde
I'operativita della figura di reato in esame all@na assunzione di obbligazioni destinate a grasate
patrimonio sociale persegue il meritevole finedtare una evidente lacuna di tutela, ci pare elsdssa
tenda a sfociare in un’inammissibile applicazionalagica della norma».
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quanto consci del fatto che tale condotta rappteggoprio una delle modalita
tradizionalmente pitl idonee a realizzare un’ipottsinfedelta gestorfa’.

Rimangono escluse anche le ipotesi di approfittameersonale di occasioni d’affari
(che avrebbero potuto e dovuto, invece, essereaatie a vantaggio della societa)
poiché manca un atto di disposizione di beni sd¢fabiffatte ipotesi, secondo costante
orientamento della giurisprudenza tedesca, soetatatdalla fattispecie ddlintreue.

In conclusione, il comune denominatore delle cotedesaminate consiste nell’effettiva
diminuzione del patrimonio sociale, accompagnatauda riduzione dell’attivo, e
conseguente all’atto di disposizione compiuto daginte.La fattispecie € dunque
incentrata non tanto sulla forma dell'atto quantdi' effetto economico del danno. In
ultima analisi: il danno patrimoniale delimita I'#ito e il contenuto dell'atto di
disposizione e svolge — unitamente al presuppostocdnflitto d’'interesse — una

funzione selettiva dei comportamenti penalmeneaiht°.

7. L’'evento del danno patrimoniale.

Perche il reato si intenda consumato, in entranebéattispecie € necessario che la
condotta abbia prodotto udanno patrimonialealla societa o ai terzi, secondo la
previsione del co. 2.
Il legislatore, infatti, per evitare un’eccessivayeérenza del diritto penale nell’attivita
gestoria si e preoccupato di delineare in modo yalati requisiti necessari per poter
qualificare come infedele la condotta degli amntrai®ri. Per questo motivo la
pericolosita dei comportamenti gestionali € an@oadia sussistenza di una situazione di
conflitto di interessi che vizia a priori un’assiore di rischio di impresa; e richiesto,
inoltre, che dalla stessa operazione sia derivatanno patrimoniale alla soci&ta
Come sostenuto da autorevole dottrina

«la rinuncia ad una anticipazione dell'interventengle sulla soglia di un pericolo

(concreto) per il patrimonio sociale, se pur sa&mifin qualche misura I'esigenza di
tempestivita della reazione punitiva, rappresentautiie baluardo garantistico contro il

117 Secondo LFoFFANI, Le infedelta,p. 353: «maggiormente consone alle effettive egigedi tutela
sarebbe (...) stata, probabilmente, una descriziafia dondotta tipica in termini di “commissione (o0
concorso alla deliberazione) di operazioni socé@gionando un danno patrimoniale alla societa”».

118 Cfr. E.AMATI, Infedelta patrimonialigit., p. 413.

119 ¢, BENUss) Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., p. 184.

120E Muscq | nuovi reati societarigit., p. 214.
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rischio che la prassi interpretativa finisca caffliscare e scolorire la linea di confine fra
conflitto, sovrapposizione e semplice commistionénteressi. Il danno per il patrimonio
sociale vale, infatti, a segnalae® post'incompatibilita con gli interessi economici della
societa di un’assunzione di rischio d'impresa \&iex antedall'indebita intromissione di
un interesse conflittualé3.
Tale impostazione appare del tutto coerente allaifa perseguita: I'obiettivo e quello
di isolare i rischi di impresa leciti (e perfinoiljtda quelli meritevoli di repressione
perché effetto di scelte gestionali scorrétte
L’inserimento di un requisito di natura strettaneeaggettiva completa, in questo modo,
I'opera di valorizzazione del principio di offengév e di selezione dei comportamenti
penalmente rilevartf®
La nozione didannova necessariamente enucleata adottando un criggii@to non
soltanto a canoni di proporzionalita quantitativgualitativa in relazione alle attivita
operative e gestionali, ma anche parametrata stitbedel patrimonio societario: &
necessario distinguere I'evento di danno da tutiellg lesioni economiche che si
risolvono in pregiudizi insignificanti ed irrilevars’.
Come gia evidenziato, il danno deve incidere sni beciali o del terzo.
Alcuni autori, facendo leva sullampiezza della looe di “interesse sociale”, ritengono
si possa prendere come riferimento una nozione amlipdannd® comprensiva oltre

che del danno emergente anche del lucro cessaeiaeerdita dchance&®.

21|  ForFaN| Le infedeltacit., p. 353.

122 E Muscq | nuovi reati societarigit., p. 218; in senso conforme BRISTIANI, Art. 2634 c.c.cit., p.
175 rileva che «la ricerca di una sorta di deteisnio fra il “conflitto di interesse”, (...) e la vaitaria
causazione del danno dovrebbe portare a distinggleedfetti patrimoniali negativi di un certo atth
gestione scorretta, da quelli, eventualmente ahalalj una determinazione amministrativa sbagliata.
Non si devono confondere i profili oggettivi da Husoggettivi (...) nonché nel caso dell'infedelta
patrimoniale, il danno che realizza I'evento tip{co) deve risultare (...) come determinato da unétace
gestionale preferenziale dovuta all'interesse inflito (...)».

123 |bidem, p. 218;contra cfr., V. MILITELLO, L'infedeltd patrimoniale (Art. 2634 c.c.kit., p. 486,
nell’esaminare l'inserimento della locuzione “altrantaggio” all'interno del dolo specifico, affermbe

in tal modo si incrina il carattere esclusivamepdi¢rimoniale dell'offesa e si attribuisce l'intecompito

di selezionare il rischio di impresa lecito dalendotte penalmente rilevanti all'intenzionalita dielnno
stesso. L'A. rileva, infine, che tale spartiacque@bbe essere costruito, in modo piu opportunbe da
regole oggettive e prudenziali che caratterizzangelstione d'impresa. Si legge: «la norma del nwato
2634 c.c. ha invece ritenuto di non dover risohiepgoblema sul piano oggettivo del rischio leaita di
aggiungere il riferimento all'avverbio intenzionante rispetto alla causazione del danno patrimesial
12%|n termini analoghi si esprime &RISTIANI, Art. 2634 c.c.cit., p. 172.

125 cfr. F. ANTOLISEI, Manuale di diritto penaleLeggi complementariMilano, 1987, p. 266 intende per
danno «il nocumento causato dal comportamentaitdlex il suo carattere patrimoniale consiste in una
privazione o diminuzione del complesso dei valtve compongono il patrimonio presente o futuro, sia
nella forma del pregiudizio emergente che del lucessante: pud essere immediato e diretto o
consequenziale e indiretto purche reale».
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Tale interpretazione del danno & contestata da péirte della dottritd’ sulla base di
due due ordini di ragioni:

1) cosi facendo si rischierebbe di confondere il dap@nalisticamente rilevante da un
lato con il concetto dnocumentadi cui all'art. 2635 c.c., e dall’altro con la noae
civilistica di danno risarcibile

2) si tutelerebbero utilita future non ancora entrakpatrimonio sociale, che come tali
non rappresentano un bene sociale e non possoexemc alcuna tutela poiché non
determinano una perdita patrimoniale.

Piu di recente & stato sottoline&tocome un ulteriore indice a sostegno della tesi piu
rigorosa andrebbe ricavato da un lettura sistemaidal confronto fra I'art. 2634 c.c.
con la successiva fattispecie di corruzione tragbridi cui all'art. 2635 c.c., che sia
nella versione introdotta nel 2002 che nella vigerformulata ad operata del D.Lgs. n.
38/2017, individua lI'evento con i termim@cumentda cui portata semantica — piu
ampia rispetto al concetto di danno patrimoniaédbraccia anche il lucro cessante.

La giurisprudenzg®, chiamata di recente a pronunciarsi sul punto,bsaraderire alla
tesi maggiormente rigorista che tende ad escluderderibilita del danno anche al
lucro cessante finirebbe per estendere la noziortgewke sociale — oggetto dell’atto
dispositivo dall’'amministratore infedele — anchecaspiti non ancora facenti parte del
patrimonio della societa sui quali vi & solo unpedfativa, per quanto ragionevole, di

ingresso nell’attivo patrimoniale dell’ente.

126 1n questo senso si esprimono FOFFANI, Art. 2634 c.c. cit, 2518 ss.G. SANDRELLI, L'infedelta
patrimoniale in Il nuovo diritto societarip a cura di S. Ambrosini, Il, Torino, 2005, p. 508
BELLACOSA, Obblighi di fedelta dellamministratore di societasanzioni penaliMilano - Roma, 2006,
126; C.SANTORIELLO, Il reato di infedelta patrimonialein La disciplina penale dell’economiaal. II,
Societa, fallimento e finanza, a cura di C. Saethw; Torino, 2008, p. 179.

127 Aderiscono a questa impostazione AMATI, Infedeltad patrimoniale cit., p 415; M.MAsucc,
Infedelta patrimoniale e offesa al patrimonio nellsciplina penale dei gruppi di societdlapoli, 2006,
127; A.L. MACCARI, Art. 2634c.c., cit, p. 157; CBENuUsS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societa
cit.,, p. 227; EMEezzeTT], L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensione deltto penale societarip
in Riv. it. dir. proc. pen., 2004, p. 226.

1281n questo senso BHIARAVIGLIO , L'evento nei delitti di impedito controllo e di @delta patrimoniale:
un confronto strutturalein Le Societa2017, n. 11, p. 1265 ss. il quale sottolinea cae) questa
soluzione sembra suggerita anche dal raffronto teategico fra il previgente art. 2631 c.c. - ovd, a
secondo comma, si evidenziava come evento dannmoswegiudizio (nellambito del quale sarebbe
rientrato sicuramente il lucro cessante) e I'attealorma incriminatrice dell'infedelta patrimonialper

la quale il legislatore ha espressamente scartatedpressioni pregiudizio e nocumento e, scegliédndo
danno patrimoniale, ha sottolineato un differené¢ionale anche dal punto di vista dell'individuaze®
degli effetti tipici della condotta.».

129 Cfr. Cass. pen, Sez. V, 25 settembre 2017, n.31405
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Come per tutte le figure criminose costruite subeito di “reato ad evento di danno”, e
necessario che il danno medesimo sia causalmerteducibile alla condotta del
soggetto e rappresenti la conseguenza direttaattellti disposizione dei beni sociali.
Pur senza voler confondere il piano sostanzialeilcpiano processuale, le peculiarita
delle delibere collegiali e delle operazioni coniin seno ai gruppi di societa non
sempre rendera agevole I'accertamento della corianteipresenza di tutti i requisiti.

8. La duplicita delle forme di dolo e i controversiargini di sopravvivenza del dolo

eventuale.

Al generale apprezzamento, da parte della dottde#le scelte compiute dal progetto
Mirone — pedissequamente recepite tanto dalla ldgtga, quanto dal decreto delegato
— sul versantenggettivo del reato, fanno invece da contraltare alcune resszeni
critiche sul versante dell’elemengoggettivo.

Il profilo psicologico della fattispecie e carattzato dal perseguimento d#ine di
procurare a sé o ad altri un ingiusto profittpSecondo lo schema tipico dei reati a dolo
specifico.

Il legislatore della riforma € intervenuto con demendamenti che hanno apportato
altrettante modifiche di non poco rilievo. Da urtolae stato esteso I'ambito di
applicazione del dolo specifico tramite l'inserineuella locuzionéaltro vantaggio”;
dall’altro é stato affiancato al dolo specificodwlo intenzionale riferito alla causazione
del danno.

In sostanza la nuovigura criminisrichiede, in capo al soggetto attivo, la sussisden
congiunta di un dolo duplice e particolarmente pestge.

Tale formulazione ha suscitato forti perplessfta numerosi problemi interpretativi.

In particolare, I'attenzione della dottrina si €dtizzata su due punti.

Da una parte, si & voluto definire la funzione #asdal dolo specifico, reputato da
alcuni come un ulteriorelemento selettivalelle condotte penalmente rilevanti, e da
altri come urinutile doppionadel conflitto di interessi.

Dall’altra, & stato analizzato il significato dariduire all’avverbiointenzionalmente,
considerato dai piu un indice inequivocabile deitdonta del legislatore di prevedere

130 | . ForraNl, Le infedeltacit., p. 354 si mostra fortemente critico sullangslare combinazione» di
dolo specifico e dolo intenzionale.
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un dolo intenzionale (con la conseguente inammilgailolel dolo eventuale e anche del

dolo diretto), seppur non manca chi lo interpretezosado un’accezione estensiva.

8.1. Il dolo specifico.

E stato evidenziato come la previsione del dolaifige costituisce un ulteriore filtro
selettivd>* di rilevante importanza, soprattutto se si considine la condotta in sé puod
essere «neutra», e che il danno puo rientrareamedine rischio di impresa.

La particolare configurazione dell’elemento soggetit pertanto, parrebbe rispondere
proprio all'esigenza di «selezionare» ulteriormahgaibstrato illecito della condotta: in
altre parole, non bastera verificare la situaziopeflittuale, bensi occorrera che la
condotta posta in essere sia concretamente idon@@carare & sé o ad altri un
ingiusto profitto o altro vantaggig®.

Altri autori si soffermano a sottolineare come tagenza del dolo specifico sia in grado
di salvaguardare il finalismo della fattispecie.téh modo si evita che la responsabilita
degli amministratori sia ancorata esclusivamente rakra successione cronologica tra
atto di disposizione — seppur deliberato in unaagibne di conflitto di interessi — e
danno patrimoniale; allo stesso tempo si ostacldproposizione di interpretazioni
formalistiché®,

131 Cfr., E.AMATI, Art. 2634 c.c.git., p. 417; PALDROVANDI, Art. 2634 c.c.git., 195; EMUSCQ, | nuovi
reati societari,cit., p. 214; EMEezzeTTl, L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensiond deitto
penale societariogit.,, p. 204 nota 44 richiama ®EDRAZzzI, Problemi di tecnica legislativap. 31
riguardo alle ipotesi delittuose di infedelta pawhiale, rammentando come «l'inserimento di un
requisito di dolo specifico (nel senso del perseguito di finalita personali dirette o indirette)stituisce

un saggio correttivo, considerato che [attivita gistione imprenditoriale comporta inevitabilmente
'assunzione di rischi non sempre calcolabili e teoibili, e quindi I'esposizione a pericolo del
patrimonio sociale. Poiché é sottile e malcertoitfine tra il rischio normale, come tale consentd il
rischio che, in quanto anomalo, contrasta condie$ése sociale, opportunamente la punibilita é stat
ancorata alla presenza di un movente egoistico».

132 5j segue I'impostazione di ®IARINUCCI-E. DOLCINI, Manuale di diritto penalegit., p. 265 secondo
la quale il dolo specifico deve essere letto iraghioggettiva: non bastera quindi analizzare Fintene
del’lamministratore ma occorrera anche accertaog, ©n giudizio di prognosi postuma, se quella
condotta fosse in concreto idonea a raggiungerd geedtato. Non € richiesto, invece, l'effettivo
conseguimento del fine preso di mira dallagenteleTimpostazione permetterebbe di scongiurare il
pericolo di facili semplificazioni probatorie adexa della giurisprudenza.

133 R. AcquaroLl, Alcune osservazioni sul reato di infedelta patriiade alla luce del nuovo diritto
societario,cit., p. 170 ss. ove afferma che « il dolo speoif in grado di salvaguardare il finalismo della
fattispecie, cosi evitando che linterrelazione fttin di interessi-danno patrimoniale possa, cén i
fondare da sola la responsabilita dellamminist@&taeintrodurre interpretazioni formalistiche dell
fattispecie, legate all’esito negativo di normaglecazioni economiche».
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Altra parte della dottrina, invece, si € mostratddmente perplessa in merito alla reale
capacita selettiva del requisito in questione,usltp da definirlo un «inutile doppione:
una volta stabilito, infatti, che il soggetto agedeve comunque rappresentarsi i termini
concreti e attuali della situazione conflittuale exskere pienamente consapevole della
potenziale dannosita dell’operazione sociale aaff@risce il conflitto, la proiezione
finalistica della condotta nulla aggiurde in realtd, a quanto la fattispecie
incriminatrice gia richiederebbe sulla base di emglice dolo genericd>
Oltretutto si é rilevato come, secondo un’ordinaeigola di esperienza, sembri
«difficile ipotizzare situazioni in cui I'agente asiconsapevole di agire in conflitto di
interessi con la societa e al contempo abbia hizitne di danneggiare I'altrui situazione
patrimoniale, ma non intenda trarre, per sé o (iteii an vantaggio qualificabile come
ingiusto»=°.
Tuttavia proprio I'ordinaria compresenza delle fitdain questione comporta il rischio
concreto che la giurisprudenza finisca per presaniesistenza di tale requisito ogni
volta che accerti la presenza degli altri eleméellia fattispecie.
La dottrina citata ritiene che il legislatore sa sisolto nel senso della previsione del
dolo specifico «per scontare in anticipo V@schiosita della tradizionale lettura
formalistica del conflitto di interessi di cui aéechio art. 2631 c.c’¥’.
Non & mancato neppure chi ha sostenuto la posailiie una lettura formalistica, in
realta, residui nella dizioraltro vantaggio”:

134 Di diverso avviso PALDROVANDI per il quale l'ulteriore requisito del dolo spécif & volto
all'accertamento di uquid plurisrispetto al presupposto conflittuale. Infatti quedeve «essere inteso
come espressione della scelta di perseguire, n#lta della situazione conflittuale che funge da
presupposto della condotta, I'interesse extrasesial

135 Cfr. L. FoFraNI, Le infedelta,cit., p. 354; b, Art.2634 c.c.cit.,, p. 2519 «(...) quel dolo specifico
autonomamente previsto dall'art. 2634 c.c. a nitlbamira se non a soddisfare quella medesima ez@ge
gia posta a base della tipizzazione della situazidn conflitto di interessi come presupposto della
condotta» e a sostegno di cio ripormbiter dictumdi Cass. pen., 26 ottobre 2005. Riv. it. dir. proc.
pen, 2006, p. 1071 dove si osserva che «il profitgiuato null’altro & che la proiezione soggettiva de
preesistente conflitto»; in senso analogo si espramche VMILITELLO, L'infedelta patrimoniale (Art.
2634 c.c.)cit., p. 486, il quale sostiene che «non possardrai grandi aspettative sulla reale capacita
selettiva di un tale elemento rispetto agli alleneenti richiesti dalla norma»; pur se in relaziale
progetto Mirone (@, Infedelta patrimoniale e corruzioneit., p. 917) aveva sostenuto che «l'esistenza di
una finalita di profitto ingiusto serve (...) a coetizzare il riferimento al conflitto di interessehe
altrimenti resterebbe eccessivamente vago»; I'vaz@ne, in questo caso, era sviluppata in funziine
un’analisi sul significato politico-criminale dedfemento.

136 Cfr. V.MILITELLO, L’infedelta patrimoniale. Art. 2364 c.it., p. 486.

137 Tuttavia, come afferma LEOFFANI, Art. 2634 c.c.cit., p. 2195 «una tale ipotesi & attendibile per
quanto riguarda la fattispecie di gestione infedeteart. 167 t.u.i.f., che parla di “violazione ldel
disposizioni regolanti il conflitto d'interesse”,eamtre non pud valere per una fattispecie qualelajdel
nuovo art. 2634 c.c. incentrata da un lato in tarsdstanziali sull’ “interesse in conflitto conejlo della
societd” e dall'altro sulla verificazione di un denpatrimoniale».
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«questo elemento, infatti, apre la strada alla lplitd di quelle condotte cui & sottesa una

finalita diversa dall'arricchimento patrimoniale. ppare qui il dovere oggettivo di

correttezza, emblema di una lettura formalistacdeketto di conflitto di interessis.
Siffatta lettura non & da condividersi poiché siene€ che la locuzione‘altro
vantaggio” accompagnatdall'ingiusto profitto” sia stata inserita dal legislatore
esclusivamente per garantire alla formulazione maggiore determinatezza. Esigenza
suscitata dal costante orientamento, dottrinale iwisgrudenziale, caratterizzato
dall'attribuzione al termine “profitto” di un sigicato oltremodo estensivo e
comprensivo di qualsiasi soddisfazione — di natirgenere diverso — da parte del
soggetto agente.
L’innovazione deve quindi essere letta nel sendardiiacquistare al termine “profitto”
la sua originaria accezione economico-patrimoniédelocuzione “altro vantaggio”,
invece, assume rilievo quale clausola di chiusot@dotta per estendere la punibilita a
quelle disposizioni di beni sociali sorrette da dmmalita non gia di arricchimento
patrimoniale, ma di diversa utilita (quali, ad epémil prestigio personale, la capacita
contrattuale con altri soggetti, I'influenza paddietc.).
Il profitto preso di mira dall’agente deve manitestil carattere dell’ingiustizia.
L’'operazione in conflitto di interessi non semprarimata dal perseguimento di un
profitto ingiusto: il profitto diventa ingiusto smlallorche I'agente indirizza la sua
condotta al raggiungimento di interessi extrasgatompatibili con quelli sottostanti
il potere conferitogli*>. Si tratta di una specificazione di notevole vitiein quanto
manifesta una illiceita c.d. speciale, introdoti@ tkgislatore con lintento di non
rendere evanescente il conflitto di interessi. Egsindi, postula la necessita, accanto
all'accertamento della condotta infedele, di umoaltutonomo accertamento volto a
verificare I'effettiva ingiustizia del profitto ps® di mira dall’agente, ossia diretto a

conseguire un arricchimento non tutelato dall’cadirentd*",

138 R.ALAGNA, Note sul concetto penalistico di conflitto di ireesi,cit., p. 757.

139 Sj condivide I'opinione di GBENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di socie®it., p. 209 ss.

10 |n tal senso Cass. pen., Sez. Il, 10 novembre ,200Riv. It. dir. e proc. pen.2006, p. 1066 «il
profitto ingiusto null’altro € che la proiezioneggettiva del preesistente conflitto (...), che nsliattura
della norma vale a qualificare la condotta comedefe connotandola di illiceita in quanto tesa a
risolverlo nell'interesse del singolo».

11 1n questo senso Cass. pen. sez. I, 22 maggio, 20186030 la quale ha statuito cké..) non
commette il reato di infedelta patrimoniale, e duacdeve essere assolto perché il fatto non sussiste
I'amministratore di societa che dispone un accaatoanto a bilancio per il pagamento di un compenso
in suo favore non previsto dallo statuto o delibassembleari, dovendosi ritenere egli titolare di u
diritto soggettivo perfetto alla remunerazione endue esclusa la configurabilita di un danno

55



Infatti nel caso in cui il profitto perseguito datjente non sia contrario all'ordinamento
giuridico il delitto di infedelta patrimoniale ngpotra ritenersi integrato ancorché la
condotta'pregiudichi” gli interessi della societ¥.

Il “fine di ingiusto profitto” assume particolardievo nell’ambito della disciplina dei
gruppi poiché si afferma che il comportamento iefednon €& punibile allorché il
profitto perseguito dall’agente sia giusto, ovv&ge il profitto della societa collegata o
del gruppo risulti compensato da vantaggi, conseguifondatamente prevedibili,

derivanti dal collegamento o dall'appartenenza algpo”.
8.2. Il dolo intenzionale.

Le maggiori perplessita della dottrina sono siclear@ incentrate nell’'uso
dell'avverbiointenzionalmenteén relazione alla causazione del danno, affermatoe
del tutto superfluo nel contesto di una fattispembdamente costruita sul modello dei
reati di evento.

Secondo l'opinione prevalente il dato letterale Hascia dubbi circa lirrilevanza
penale di tutte quelle condotte che non siano germalla specifica intenzione di

cagionare un danno al patrimonio socféle

patrimoniale per un ingiusto svantaggio a caricodéitta compagine, che anzi risulta debitrice delle
somme a titolo di compenso»

142 Cfr. Cass. pen, Sez. Il, 22 maggio 2014, n. 36@&fispecie nella quale & stato assolto
'amministratore di una societa accusato di aveocpduto all’accantonamento della somma di
€18.000,00 per due esercizi consecutivi a titolocainpenso per la propria attivita e cio al fine di
conseguire un vantaggio con pari danno per la goagendo in conflitto di interessi assumendo s
che si ponevano in contrasto con l'art. 2252 c.eemza I'autorizzazione dell’assemblea ai fini dau
modifica dei patti sociali. La Suprema Corte ha d@a assolto I'imputato ritenendo cKe..) la pretesa

di un amministratore di societa al compenso pepém prestata ha natura di diritto soggettivo péide
sicche, ove la misura di tale compenso non siasttgbilita nell’atto costitutivo della societa @Insuo
statuto o dalla assemblea, ne pud essere richiglstaudice la determinazione. Ne consegue cheol’att
con il quale 'amministratore si sia limitato a gigrre in bilancio accantonamenti a titolo di comgen
quale amministratore, non puo integrare il delittontestato (art. 2634 c.c. n.d.r.)posto che
effettivamente per l'attivita lavorativa prestata veste di amministratore della societa, questdiréto

ad un compenso, con l'effetto che I'atto compiuto @ volto al conseguimento di un ingiusto profito
vantaggio che si ponga comunque come danno patraieocagionato alla societa. Quest'ultima infatti &
debitrice verso il proprio amministratore delle s dovute a titolo di compenso. Pertanto € corretta
decisione della Corte d'Appello che, se pur conivaaione sintetica, ha correttamente individuato la
mancanza della volonta del conseguimento di urustgiprofitto e difettando, altresi, la prova chegtb

di amministrazione abbia cagionato alla societadanno patrimoniale che deve essere effettivo e non
meramente ipotetico

193 Cfr. E.AMATI, Art. 2634 c.c.cit., p. 416 «il richiesto dolo deve rappresenthfiae precipuo preso di
mira dal soggetto agente, ma non necessariamefite ilinico per il quale il soggetto ha agito»;lmel
stesso senso BIEzzeTT, L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensiond diitto penale societario,
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L’avverbio intenzionalmente (altrimenti inutile) diverrebbe dunque un indice
inequivocabile della volonta del legislatore diiaficare al dolo specifico anche
I'ulteriore requisito del dolo intenzionale, ravaie dalla dottrina allorche il «soggetto
agisce allo scopo di realizzare il fatto, anche@® e necessario che la realizzazione del
fatto rappresenti lo scopo ultimo perseguito dghiate’*”. Nel reato di infedelta
patrimoniale, come gia esposto, I'intenzionalitdalavere ad oggetto il danno ossia il
soggetto attivo deve aver posto in essere la ctandominosaallo scopodi realizzare il
danno patrimoniale alla societd. Ne consegue chterebbero fuori dal campo di
applicazione della norma tutte quelle condotte edtar esclusivamente dal dolo
eventuale o anche solo dal dolo dir&tto

Le conclusioni alle quali si & pervenuti, tuttasian sono unanimemente condivise.
Alcuni Autori, seppur con argomentazioni differentianno prospettato margini di
punibilita del soggetto che abbia agito con semsptiolodiretto o addirittura con dolo
eventuale

Il primo filone, pit moderato, prende le mosse alatbnstatazione che, nel reato
d’infedelta patrimoniale, I'impiego dell'avverbimtenzionalmente, pur richiamando
alla mente il concetto di dolo intenzionale, noblake essere inteso nella sua accezione
tradizional&®®,

Le ragioni dell'introduzione sarebbero infatti deercare nella volonta del legislatore di
limitare gli abusi giurisprudenziali nel ricorso @ncetto di dolo eventuale in sede di
accertamento del momento soggettivo. Prassi chanoiti casi, aveva finito col

trasfigurare il dolo diretto idolo presuntoSi sostiene che il legislatore abbia impiegato

cit.,, p. 226 «il dolo intenzionale dell'infedeltatpimoniale ‘taglia via’ dallo spettro di incrimin@ne
anche atteggiamenti solo riportabili al dolo evatdle persino diretto. Esulano quindi, tutte leviadt di
rischio, anche sproporzionato di impresa, o norsgra scopo dell’azione, ed in cui I'evento sia
rappresentato come di sicura verificazione, ma assurga tuttavia a vero e proprio obiettivo della
condotta».

144 G.MARINUCCI-E. DOLCINI, Manuale di diritto penalegit., p. 188.

145 E. Muscaq | nuovi reati societaricit., p. 215, «tale previsione rischia di renddevvero troppo
angusti i confini di rilevanza penale dell'infedelpatrimoniale, consentendo che rimangano fuori dal
campo di applicazione della fattispecie tutte letési in cui I'amministratore, portatore di un irgsse
personale confliggente con quello della societiposso dal perseguimento di un ingiusto profitto, si
rappresenti come altamente probabile (o perfinoecasrta) la verificazione di un danno patrimoniale
alla societa e tuttavia decida di compiere uguatmépperazione»; nello stesso sensoFQFFANI, Le
infedelta,cit., p. 354.

146 Secondo PALDROVANDI, L'infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.ccjt., p. 197, in tal modo si «rischia
seriamente di paralizzare I'applicazione dellaidptcie, giacché, volendo utilizzare una termin@og
civilistica, si richiede una sorta thitento emulatoriacche ben difficilmente potra caratterizzare la cital
del titolare del potere gestorio, il quale, anclwargio abusa dei propri poteri, non lo fa atwpodi
danneggiare la societa».
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il concetto di intenzione in modo “originale” — tatche permetterebbe all'interprete di
formulare una letturaex novo (svincolata dalle precedenti costruzioni dottiinal
perseguendo I'esclusiva finalita di evidenziaredompatibilita del momento soggettivo
richiesto dalla norma incriminatrice col dolo eveade.
Ne consegue che sarebbe sufficiente la presenzadielolo diretttf’. A sostegno si &
argomentato che nel dolo diretto, seppur I'offesm ré voluta in senso stretto,
nondimeno
«l'atteggiamento mentale dellagente & assai pmussiquanto ad adesione al fatto
realizzato, a quello di chi agisca con vero e pompolo “intenzionale”, giacche egli si
rappresenta |'offesa come inscindibilmente connefiagropria condottds’.
Secondo altra, e piu drastica, corrente dottrital@ndotta pud essere sorretta tanto da
un dolo diretto quanto da un semplice dolo evesgttrl
Nessun richiamo espresso all'intenzionalita, inyemampare nella fattispecie di cui al
co. 2. Pertanto, le condotte di infedelta patrimmtsui ‘beni posseduti o amministrati
per conto di terZi possono essere realizzate anche semplicementdatordiretto od
eventuale. Il Legislatore, nell’estendere la puiéi a tali condotte, richiama
esclusivamente il sostantivo “fatto”, che evocant@dalita di condotta e il dolo
specifico, ma non l'intenzionalita del danno.
A titolo di ipotesi di lavoro, potrebbe perveniesconclusioni differenti ritenendo che |l

fatto richniamato dal Legislatore debba intendersi namedattostorico, ma comdatto

147 Cfr., P.ALDROVANDI, L'infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.it., p. 141.

148 |bidem,p. 141. Nel senso di attribuire rilevanza ancheodo diretto con la conseguente esclusione del
solo dolo eventuale GGCHIAVANO, Riflessioni sull'infedelta patrimoniale societarfart. 2634 c.c.)cit.,

p. 825 per il quale «non c’é dubbio che il legistat(...) richiedendo I'intenzionalita del dolo abbia
voluto unquid plurisin aggiunta al dolo diretto, escludendo la posibdi ritenere punibile la condotta
infedele in presenza del solo dolo eventuale. Alanuileva osservare che il richiamo espresso
all'intenzionenon dica nulla di pitt o di meno di quanto gia disp I'art. 43 c.p., secondo il quale il
delitto “é doloso o secondo l'intenzione (...)", gid€ la volonta legislativa, come emerge da tutte le
modifiche realizzate con riferimento all’elementmgettivo porta a ritenere, come in effetti sieri che,

in questa ipotesi, il legislatore ha voluto un ddietto senza la possibilita del dolo eventuale».

149V, MILITELLO, Infedelta patrimoniale (Art. 2634 c.cgit., p. 485 secondo il quale «il legislatore, nel
formulare la fattispecie, ha posto al centro detiadotta del soggetto la disposizione del beneakoei

ha collocato tra le conseguenze accessorie datédeil verificarsi intenzionale del danno patrinela.
L’inversione nella costruzione della frase ha finiter creare un’antinomia di significato: la consegza
accessoria deve essere il fine ultimo di un attodibiposizione che, invece, pud essere voluto
dall’'amministratore anche solo come probabile cgnsaza della propria condotta base. Ne consegue che
'operazione di sbarrare la strada al dolo eventalella struttura della fattispecie non pud dirsi
tecnicamente riuscita: la condotta posta a banioedé¢ll'incriminazione rimane integrabile con qaell
forma di dolo tanto problematica specie nel diniemale dell’economia»
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di reatq e pertanto comprensivo dell’elemento materialsoggettivo previamente
qualificatd™.
La diversita di trattamento, tuttavia, spezza Haflalismo tra le due condotte e getta

un’ombra di illegittimita costituzionale per violane dell'art. 3 Cost™.

9. Il conflitto “esterno” e i beni posseduti 0 ammistrati per conto di terzi.

Il secondo comma della fattispecie in esame preVedtnsione della punibilitése il
fatto € commesso in relazione a beni possedutiraiaistrati dalla societa per conto di
terzi, cagionando a questi ultimi un danno patrinade’. L'innovazione tende a
colmare la lacuna creata dall'art. 167 del c.d. rBec «Draghi» in tema di attivita
negoziali per conto terzi affidate ad amministratdr societa e non ad intermediario
finanziario, che avrebbe determinato un’evidensmmetria di disciplina’2

Si tratta, da un lato, di una fattispecie autonampetto a quella delineata dal primo
comma, e dallaltro presenta differenze strutturalinche rispetto alla figura
contravvenzionale dgestione infedele™di cui all’art. 167 t.u.i.f.

E’ pertanto opportuno analizzarne innanzitutto rat@ri costitutivi per poi valutare i
rapporti che intercorrono tra le due norme. Soltalrmodo sara possibile far chiarezza
anche sull’ambito di applicazione delle norme stefsrtemente discusso in dottrina ed
oggetto di opinioni contrastanti.

Sotto il primo aspetto, al conflitto di interessterno fra amministratori (o direttore o
liquidatore) & equiparato il conflitiesterng intercorrente tra la societa e la clientela dei
risparmiatori o investitori.

Diverso e anche il bene giuridico tutelato, da viiiarsi nel patrimonio dei terzi

poiché I'oggetto materiale della condotta & costitproprio dai beni che questi hanno

1%01n senso analogo EOFFANI, Art. 2634 c.c.git., p. 2151.

131 La differenza del momento soggettivo & stata uitenfondata da GSCHIAVANO, Riflessioni
sull'infedelta patrimoniale societaria (art. 2634cg), cit., p. 826 «in base alla diversa incidenza daano
delle due condotte volute e realizzate: nella primdanno pregiudica la societa, cui sono prepbosti
soggetti attivi; nella seconda il danno pregiuditerzi. Le due diverse situazioni richiedono umeetsa
tutela e giustificano, quindi, per il legislatota,richiesta di un diverso momento soggettivo»sémso
analogo PALDROVANDI, L'infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.ccjt., p. 142, «l'intenzionalita richiesta
dal primo comma dell'art. 2634 c.c., risulta chraemte finalizzata al pregiudizio patrimoniale della
societa, per cui, per il danno a terzi estraneituttd alla gestione, appare giustificata 'amnibgia del
dolo eventuale».

132y MILITELLO, L'infedelta patrimoniale e corruzioneit., p. 912.
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affidato in gestione alla sociétd Tutti gli altri elementi della fattispecie, deistira
proposito dell'infedelta di cui al primo comma, dewo ritenersi sussistenti anche in
relazione alla figura in esame ad opera del ricbiah“fatto” contenuto nella lettera
della norma. Al riguardo, tuttavia, € discusso Isechiamo debba essere inteso nel
senso di ricomprendere o meno anche l'intenzicndk dannt™

La struttura della norma denota come il legislatdedla riforma abbia adottato una
tecnica di incriminazione differente rispetto a lkpeche contraddistingue lipotesi
contravvenzionale.

La prima differenza concerne l'individuazione deggetti attivi, che nel reato
societario sono circoscritti agli amministratorirettori generali e liquidatori, mentre
nella figura di cui allart. 167 t.u.i.f. puo essechiunque operi nellambito di un
intermediario finanziario abilitato (un’interpretame estensiva includerebbe anche chi
esercita I'attivita abusivamente).

Anche la descrizione del nucleo essenziale delitb € incentrata su diversi elementi.
Un conflitto d’interessi obiettivamente valutabilaituale, effettivo e preesistente,
nell'infedelta patrimoniale; unaviolazione delle disposizioni regolanti il conftitdi
interess&”, nella fattispecie di gestione infedele. La condo & descritta
rispettivamente comecbmpiono o concorrono nel deliberare atti di dispame di
beni’ e “pone in essere operazidni

Entrambe chiedono la sussistenza di un dolo specifaratterizzato dal perseguimento
di un ingiusto profitto per sé o per altri.

Nella fattispecie contravvenzionale non si riscanédcuna specificazione circa il
rapporto che deve intercorrere tra condotta crisaned evento di danno: quest’ultimo,
pur dovendo discendere causalmente dalla prima,dewa costituire necessariamente
oggetto di previsione da parte dellagente e, taetwo, essere intenzionalmente

procurato dallo stesso.

153 | . ForraNl, Le infedeltacit., p. 356 critica la scelta di collocare all'interno dellaessa fattispecie
anche la tutela dei c.d. patrimoni gestiti, potetale opzione determinare un’effetto di disarmoinia
relazione al bene protetto.

134 Nel senso dell’esclusione BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societét., p. 207: «non &
richiesto il requisito dell'intenzionalita: mandafatti, nella norma qualsiasi richiamo al doloeintionale
e l'esplicito riferimento al sostantivo “fatto” @ui al primo comma non pud che evocare le moddlita
condotta ed il dolo specifico, ma non l'intenziatiatiel danno»; in senso contrarioHQFFANI, Art. 2634
c.c.,cit.,, p. 2522: «il richiamo del “fatto” previst@tco. 1 va necessariamente inteso nella sua nzi@re
comprensivo di tutti gli elementi oggettivi e soge indicati nella fattispecie base».

135 Secondo LFOFFANI, Le infedeltacit., p. 356, «disposizioni che hanno naturaresaémente formale-
procedimentale.
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L’individuazione del medesimo aspetto assume caratquanto problematici, invece,
in relazione al delitto di infedeltd patrimonialest come delineato dal co. 2 dell’art.
2634 c.c. Qui, infatti, non si riscontra nessundidazione specifica riguardo al
caratterizzarsi del momento soggettivo — a diffeaedi quanto accade nella fattispecie
base dove il gerundicagionandoe accompagnato dall’avverhiatenzionalmente- ma
il legislatore si limita a richiamare il “fatto” diui al comma precedente. Alcuni Autori,
pertanto, hanno ritenuto che il delitto in esamsspoessere integrato anche in assenza
di un dolo intenzioanate®
Alla luce di quanto detto sembra si possa concerdan chi ritiene che la figura di cui
all'art. 167 t.u.f.

«mantenga intatto il suo specifico ambito appliaaticoincidente con la prestazione dei

servizi finanziari di gestione di portafogli di iestimento su base individuale e di gestione

collettiva del risparmio, collocandosi in rappodicspecialita reciproca con la nuova norma
penale societaria, tale comunque da escluderengocso formale di reatt?’.

Non appare condivisibile, pertanto, I'opinione sedw la quale, in virtu della clausola
di sussidiarietd, «l'attuale previsione contravvenale operera solo nelle ipotesi
residuali di un intermediario finanziario non saaf»">°.

Nonostante le differenze strutturali intercorrerdile due fattispecie, sarebbe stato forse
opportuno che il legislatore delegato avesse traedto il reato da contravvenzione a
delitto, onde meglio valorizzare il profilo sanzatario della fattispecie incriminatrice
nel settore dell'intermediazione finanziaria. Seiddale opinione sia costante in
dottrina, si e detto che per «il carattere deflattiella riforma, sarebbe stato illusorio e
paradossale attendersi un contestuale intervergegtio — politicamente e tecnicamente

— opposto sul testo unico dell'intermediazione fiiziaria>°.

136 Fautore di suddetta interpretazione 3MLITIELLO , Infedelta patrimoniale (Art. 2634 c.cgit., p. 488

il quale afferma che «la sopravvivenza del dolonévale € infine evidente in relazione all’altratigs di
infedelta, in cui essa concerne beni a disposiziteta societa, ma in realta di terzi: qui € statwesso il
riferimento all’elemento dell’intenzione del dannagionato appunto ai terzi. Un difetto che spetza i
parallelismo delle condotte di infedelta descritt@la norma e che contrasta con la gia menzionata
parificazione sanzionatoria prevista». Di avvistiadime L. FOFFANI, Art. 2634 c.c.cit., p. 2522 il quale
afferma che «il richiamo del “fatto” di cui al cd. va necessariamente inteso nella sua interezza,
comprensivo di tutti gli elementi oggettivi e sotiye indicati nella fattispecie base». Sul puntmfronta
anchesuprapar. 8.2.

157 . FOFFANI, Art. 2634 c.c.git., p. 2523.

138y, MILITELLO, L'infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.ajt., p 485; PALDROVANDI, Art. 2634 c.c.git.,

p. 143; ALL. MACCARI, Infedelta patrimoniale. (Art. 2634 c.cqgit., p. 163.

1391 . ForFaN|, Infedelta patrimonialegit., p. 553.
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10. Consumazione e tentativo.

Il delitto d’infedelta patrimoniale, secondo la d@ina generale relativa ai reati di
evento, si considera consumato solo nel moment Riogo in cui si verifica I'evento
del danno patrimoniale richiesto dalla norma inamatrice.

Si dovra trattare di un danno al patrimonio socia#d!'ipotesi di cui al primo comma, o
al patrimonio dei terzi, per I'integrazione del&tispecie di cui al co. 2.

Il tentativo, a norma dell’art. 56 c.p., sara cgofabile quando il soggetto attivo abbia
compiuto o concorso a deliberare atti dispositivoehi sociali idonei e diretti in modo
non equivoco alla realizzazione di un danno e ¢uiésto, per circostanze indipendenti
dalla volonta dell’agente, non si sia verificato.

Sono compatibili con il delitto in questione andieistituti di cui al co. 3 e 4 dell’art.
56 c.p. ossia rispettivamente dasistenza volontarjase il colpevole volontariamente

desiste dall’azione, ednécesspquando impedisca volontariamente I'evento.

11. La problematica perseguibilita a querela.

Come gia esposto, tra le innovazioni apportate ldgislatore della riforma deve
annoverarsi anche l'introduzione del regime di pobbilita a querela di parte.
Si tratta di una scelta per cosi dire obbligata etemininata dal forte spirito di
privatizzazione che ha pervaso tutta la riformaladelisciplina penal-societaria; in
effetti,
«una volta scelta la strada della perseguibilitquarela persino nel settore della tutela
dellinformazione societaria — luogo di maggior esiene di interessi istituzionali e
sovraindividuali — sarebbe stato contraddittorioragionevole non prevedere un analogo
regime di perseguibilita nel settore dove, vicemgrson maggior nitidezza emerge
un'istanza di tutela di natura squisitamente patriiales°°.
Questa novita, se per un verso non comporta pkaticproblemi in relazione alla

fattispecie di infedelta disciplinata dal secondomma, di contro, nell'ambito

180 FoFFAN, Art. 2634 c.c.cit., p. 2526; b, Le infedeltacit., p. 364, dove sottolinea la coerenza del
dato con il «quadro generale di forte privatizzaeiadella reazione penale» che ha caratterizzato la
riforma societaria nel suo complesso.
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dell'infedelta c.d. societaria ha originato numerose critiche e considerazioni
pessimistiche sulle effettivehancedi applicazione pratica della norfia

Invero, gia nella prima dizione della norma — a@rapdel progetto Mirone — era stata
prevista una perseguibilita a querela, pur gedatan“curatore speciale” nominatoad
hoc dall'assemblea dei soci, e con I'eccezione pesi dainfedeltaex art. 2634 co. 2
c.c., ove era devoluta direttamente ai terzi dagiagdig

| pareri formulati dalle Commissioni Giustizia dellCamera e del Senato hanno
evidenziato la preoccupazione didh tutelare sufficientemente tutti i soggetti che
possono subire un danno a seguito della condotexith di infedelta, come, ad
esempio, i creditori o i soci di minoranza, nel @as cui 'assemblea non abbia
deliberato a favore dell’esercizio del diritto duereld®”. Conseguentemente, si &
suggerito di $opprimere ogni limitazione soggettiva al dirittoptoporre querela®™,
prospettando al legislatore delegakaolteriore necessita di prevedere, con riferimento
all'esercizio del diritto di querela da parte dellaocieta, particolari modalita di
convocazione e costituzione dell’assemblea in @umezidi un rafforzamento degli
strumenti di tutela (anche) delle minoranze e da umaggiore ed immediata effettivita
della previsione alla luce di condotte ostacoldatilmente immaginabfif*.

| suggerimenti, forse, avrebbero dovuto far progeader la procedibilita d’ufficio —
tenuto conto dell'interesse generale sotteso ad aoreetta gestione delle societa
commerciali — piuttosto che ritornare, come e statio, alla tradizionale formula della
procedibilita «a querela della persona offesa».

La scelta non solo risponde in modo inadeguato Eiplessita espresse, ma € anche
fonte di forti squilibri di tutela e di ulteriorirpblemi esegetici.

E’ opinione pacifica che la persona offesa dalaetbba essere individuata nel titolare

del bene giuridico protetto dalla norma incrimiiet®.

161 Cfr., R.ACQUAROLI, Alcune osservazioni sul reato di infedelta patrimatealla luce del nuovo diritto
societariq cit., p. 180; in senso conforme MILITELLO, L’infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.ccit., p.
488.

162 testo dello schema di decreto & pubblicath Bole 24 Orel5 e 16 gennaio 2002.

183 parere formulato dalla Commissione Giustizia d€lenere dei Deputati il 6 marzo 2002.

1% parere votato alla Commissione Giustizia del Seihd9 marzo 2002.

1% |n questo senso cfr. Cass. pen., Sez. V, 17 ge@4i3, n. 20267, it Fisco, 2003, p. 490@d awviso
della quale «(...) la questione relativa alla titolarita Iddiritto di querela per il reato di infedelta
patrimoniale pud fondatamente risolversi nel sewbe, trattandosi di un reato strutturato a tutela
dell'integrita patrimoniale della societa, & quadtima [l'effettivo ed esclusivo soggetto passivo
dell'evento di danno»Nella stessa direzione cfr. Cass. pen., Sez. \hd¥&mbre 2006, n. 2260, Riv.
Guardia di finanza2007, p. 142 ss.
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Ne consegue che, essendo tutelati da un lato finp&tio sociale e dall'altro il
patrimonio dei terzi, i titolari del potere di sgere querela saranno rispettivamente la
societa e i terzi medesimi.

In relazione a questi ultimi non v'e problema, fwEcil titolare del potere puo
autonomamente manifestare all’esterno la sua valdRiguardo alla societa, invece,
I'organo legittimato alla proposizione della quardleve essere individuato in base alla
normativa vigente e in conformita a quanto previddio statuto della societa stessa,
con una sostanziale convergenza di opinioni inridatte giurisprudenza circa la
titolarita del potere di esercitare 0 meno queirelzapo all’organo di gestione.

La conclusione discende direttamente dalla ricoiditdé dell’atto di querela
all'attivita di «gestione della societa (...) in quanto concerndarduetta o indiretta la
conservazione del patrimonio e I'attuazione deljetjo sociale¥™

Tale conclusione, pacifica se riferita alle @tfese esterne ossia quelle provenienti da
soggetti estranei alla compagine societaria — gusgn poche perplessita qualora
venga riferita alle c.doffese interne— ossia quelle promananti dalla cerchia dei
detentori del potere sociale — come avviene plitto di infedelta patrimoniale.

E’ oltremodo evidente il rischio che I'eserciziolldequerela possa essere turbato da
situazioni di conflitto d’interessi che inevitabi#mte verrebbero a crearsi in seno
all'organo gestorio qualora si debba valutare spfportunita di procedere nei confronti
di alcuno dei componenti; non senza arrivare ateeena e paradossale conseguenza di
lasciare nelle mani dello stesso autore dell’itiedia scelta di attivare o meno |l
procedimento penale.

Nei casi di«provenienza dell'offesa dall’interno dell'organeynma della societa»
autorevole dottrind’ riteneva che la legittimazione a proporre querdtavesse
comunque rimanere in capo all'organo di gestioredycs I'obbligo di astensione
dellamministratore autore della condotta incrintthae salva una legittimazione
concorrente dellassemblea ordinaria, in quantoamogcompetente a deliberare le
azioni di responsabilitaxart. 2364 co.1 n. 4 c.c.

In dottrina prevale tuttavia il diverso orientanenper il quale la provenienza

dell'offesa dall'interno della societa spoglierebbergano di amministrazione della

1661  FOFFANI, Art. 2634 c.c.git., p. 2526 ss.
167 C. PEDRAZZI, Societa commerciali (disciplina penalejt., p. 396.
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legittimazione (di norma spettantegli) a proporaeduerela, trasferendo la relativa
competenza, in via esclusiva, all'assemblea det%oc
Solo quando l'autore del reato abbia successivasrarduto la titolarita della carica di
amministratore, ovvero l'autore sia un «sempliceisetthre generale, estraneo
all'organo amministrativo, verrebbe menarddio sottostante all’attribuzione del potere
di querela all’'assemblea, che mantiene un caratterccezione rispetto alla regola
generale.
Si evince come la nuova fattispecie crei una fdisparita di trattamento che potrebbe
forse, come sostenuto da alcuni, essere fonte lggittimita costituzionale per
violazione degli artt. 3 e 47 Cost.
| terzi che hanno affidato alla societa beni da amstrare possono, infatti, tutelarsi
autonomamente; la tutela dei soci, invece, restapo alla maggioranza assembleare,
cui compete I'azionabilita del controllo penalelawdondotta degli amministratori, con
I'inevitabile conseguenza di possibili collusioni recatti in una logica di scarsa
trasparenza..
Alcuni autori hanno proposto un’interpretazione ghermetterebbe di estendere |l
potere di sporgere querela al singolo stéisostenendo che
«il patrimonio della societa non & protetto coméomain sé, bensi in funzione diretta
dell'interesse dei soci e dei creditori, motivo par si deve ritenere che anche questi ultimi
possano subire un danno diretto ed autonomo rspeqiuello della societa per cui devono
essere legittimati a proporre queréfa»
Si & ribattutd’® criticamente affermando che 'espressioagionando intenzionalmente

un danno alla societ&on lascia dubbi circa I'identificazione (nel patonio sociale)

188 Anche tale soluzione, perod, non & esente da peoifici in quanto 'assemblea dei soci, chiamath
esprimere la volonta della societa nel rispettopd@icipio di maggioranza, € soggetta a possiili.)
connivenze tra soci di maggioranza e amministratapiiali ben potrebbero aver agito nell'interessai d
primi che in sede assembleare potrebbero percidtificare” I'operato del vertice amministrativo,
garantendogli la sostanziale impunita» in quegtitiei F. M. FRASCHETT “

169 Cfr., P.ALESSANDR, Art. 2634 c.c.cit., p. 813; in senso conforme EOFFANI, Le infedeltacit., p.
356.

170 R. AcquaroLl, Alcune osservazioni sul reato di infedeltd patriiade alla luce del nuovo diritto
societariq cit., p. 180.

"1 A, DI AMATO, Diritto penale dellimpresacit., p. 179, in senso conforme anche Cass., Se¥6V,
giugno 2006, n. 37033, imww.dejure.itove motiva: «poiché tale fattispecie € posta alaudel
patrimonio sociale, ne consegue che parte lesaensolo la societa nel suo complesso ma anche — e
disgiuntamente — il singolo socio».

172 G, scHiavANO, Riflessioni sullinfedeltd patrimoniale societari@rt. 2634 c.d), cit., p. 825 ove
afferma che si € «cercato di aggirare I'ostacolo».
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del bene giuridico tutelato: soltanto la societardaygiata, quale titolare del bene
giuridico tutelato, puo sporgere querela.
| soci e i creditori potranno essere consideratneggiati soltanto secondo la disciplina
civilistica. La soluzione opposta comporterebb@eae, un’inaccettabile commistione
tra i concetti di «danneggiato» e «persona offé§a»
Di recente la giurisprudenza si € orientata nesseh riconoscere la legittimazione alla
proposizione della querela, oltre che alla sociatiche al singolo socio il quale non
deve ritenersi un mero danneggiato ma anch’egfiqrex offesa dal reato quanto
«(... ) la condotta dellamministratore infedele éetta a compromettere le ragioni della
societa, ma anche, principalmente, quelle dei sagiotisti della stessa, che per l'infedele
attivita dell’'amministratore subiscono il depaupeeato del proprio patrimoni&’.
Tale orientamento viene si fonderebbe, come riteiratottrina, su un triplice ordine di
motivi.
Innanzitutto viene posto in rilievo come il delittio cui all’art. 2634 c.c. offenda sia |l
patrimonio della societa sia quello del singoloie@o quotista) il quale, in conseguenza
dell’attivita infedele, subirebbe un depauperamelsioproprio cespite.
Ulteriore conferma della soluzione adottata vierdviduata dalla giurisprudenza sopra
citata nel particolare regime di responsabilitaviste dall’'art. 2642, comma 2, c.c. il
quale prevede una responsabilita illimitata deisomico di societa di capitali con la
conseguenza che, a tale peculiare regime di reapiités, sarebbe irragionevole non
facesse da contraltare 'attribuzione di analogitep finalizzati ad esercitare una difesa
degli interessi patrimoniali della societa.
Infine, l'adozione della citata soluzione, si impbbe al fine di evitare una

paralizzazione della procedibilita per il reatardedelta patrimoniale che sussisterebbe

173 e figure non vanno confuse in quanto indicanoagitoni differenti. Lgpersona offesa dal reail
soggetto sul quale materialmente ricade la condigtlittuosa. E' esclusivamente la societa quabdatie
del bene giuridico tutelato dalla norma incrimiigr Il danneggiatp invece, € colui che subisce dal
reato un danno patrimoniale o non patrimoniale. fatiarsi di qualunque soggetto, socio o credjtore
che reputandosi danneggiato dal comportamento efgegotra intraprendere un’azione di natura
civilistica nei suoi confronti volta ad ottenere tisarcimento del danno o potra costituirsi copagte
civile a norma dell’art. 74 c.p.p. In questo senso siigspanche FM. FRASCHETT}, “

174 Cfr. Cass. pen., Sez. V, 7 maggio 2014, n. 3508&tensione della legittimita in capo al singolo
socio di proporre la querela per il delitto di idédta patrimoniale é stata prospettata in Cass, Bea. V,

17 gennaio 2003, n. 20267 la quale inaloiter dictum e in formula dubitativa si esprimeva in termini
problematici sull'argomento. L'orientamento si & ponsolidato, oltre che con la sentenza citata, leo
pronunce di Cass. pen., Sez. Il, 25 febbraio 20024824 e Cass. pen., Sez. V, 16 giugno 200,083

le quali hanno ribadito la legittimazione alla posjzione della querela per il reato di infedelta
patrimoniale spetti, oltre che alla societa, ariohea disgiunta al singolo socio.
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nel caso in cui unico soggetto legittimato allapgmsizione della querela fosse proprio
I'amministratore quale legale rappresentante ledalia societ¥”.

Tuttavia, come rilevato in dottrina, I'estensionglla legittimita alla proposizione del
diritto di querela anche al singolo socio se ddaia evita il rischio di ineffettivita e
disapplicazione della norma incriminatrice dalfaltpresta il fianco ad un’eccessiva
dilatazione del diritto che, per tale via, dovrelgssere riconosciuto a tutti i singoli soci
anche nel caso di imprese multinazionale nellambdelle quali la singola

partecipazione assume un rilievo minimale condhii€he ne possono derivaf®

12. Le sanzioni e la prescrizione del reato.

Nel disciplinare l'attuale fattispecie di infedelpatrimoniale il legislatore ha inteso
riconoscerle un ruolo fondamentale nella tutelap@timonio sociale prevedendo, per
la sua violazione, una pena edittale che risultseres tra le piu gravi misure
sanzionatorie introdotte nel nuovo sistema deii reatietari. Nonostante cio si puo
parlare di un significativo arretramento di tutalan solo perché viene comminata una
pena “bagatellare” — la reclusione da sei meseaatmi — ma anche per I'abbandono
della pena pecuniaria che caratterizzava la prategéisciplina del conflitto di interessi
(art. 2631 c.c’.

La ragione di un trattamento di cosi scarsa seévehg, nelle intenzioni del legislatore,
troverebbe la sua giustificazione nella regolaadploporzione tra fatto vietato e pena,

non sembra in realta cosi convincente per due icddnagioni.

7 Sji esprime in termini critici rispetto alla solame qui prospettata ®. FRASCHETT], “1"® Segnala
questo rischio Ordinanza Gip Cosenza 27 ottobr® 201Giur. Merito, 2011, 5 p. 1348 nella quale si
evidenzia«(...) nel reato di infedelta patrimoniale la pos8thi della querela da parte del socio
danneggiato non & conforme alla struttura del deloiché a questo verrebbe riconosciuta la quadifi

di persona offesa (...) con il rischio che il patrimm sociale, terzo e autonomo rispetto ai soci, si
confonderebbe con il patrimonio di alcuni di questpesso di minoranza, creando uno strumento di
ricatto nelle mani di una parte della compagine iat ed esponendo le stesse societa alla minaccia
dell'utilizzo dello strumento penale, anche neiichpuro rischio di impresa»

7 A, L. MACCARI, Infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.cit., p. 166.
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Innanzitutto perché si tratta di un’ipotesi crinsaoche puo influire su questioni
particolarmente difficili ed importanti della vitsocietaria e, pertanto, pud produrre
conseguenze economiche pregiudizievoli per la atessieta le quali necessitano di
idonei presidi sanzionatori. La previsione dellaspguibilita a querela della persona
offesa, infine, rischia di pregiudicare qualsiagotdi funzione general-preventiva con
la conseguenza — dovuta anche alla scarsa deterspezial-preventiva conseguente
agli esigui regimi sanzionatori — che l'efficaciaafica della nuova figura criminosa
venga fortemente pregiudicata.

Tuttavia, per compensare un cosi scarso livellzieaatorio, il legislatore ha statuito
che, in caso di condanna o applicazione della pan&hiesta delle parti, sia disposta la
confisca del prodotto o del profitto del reato elani utilizzati per commetterlo. Pero,
nel caso in cui I'individuazione o I'apprensiona Heni non fosse possibile, la confisca
avra per oggetto una somma di denaro o beni die@quivalent€®

Inevitabile conseguenza dell’'abbassamento delleiainedittali, caratteristica che
contraddistingue l'intera riforma del diritto peaasocietario, € quella di una drastica
riduzione dei termini di prescrizione dei reati igtari tra i quali anche l'infedelta
patrimonialé”®.

Infatti, posto che per gli illeciti penali la nuodisciplina prevede pene massime mai
superiori ai cinque anni, si segnala che, ai seegii artt. 157 e 160 del c.p., tutti i reati
si prescrivono entro cinque anni dalla data inilciatto € stato commesso, data che poi
e estendibile fino ad un massimo di sette annii engsi nel caso in cui si verifichino
cause di interruzione della prescrizione. Tali termin quanto piu favorevoli agli
imputati, operano anche con riferimento ai procexfitngia in corso alla data del 16

aprile 2002, coincidente con il giorno stesso dalifata in vigore del decreto.

178 per tutto cid che non viene stabilito si applicsndisposizioni dell'art. 240 c.p.

179 Un‘allusione in questo senso la si ritova anch&.iALESSANDR|, Alcune considerazioni generali sulla
riforma, in Il nuovo diritto penale delle societdlilano, 2002, p. 11 ove afferma che «(...) alla fine
'abbassamento delle pene, combinata alla ben dotata dei nostri processi, sicuramente un effetto
avra in termini di definizione “certa” del proce®». Lo stesso A. riconosce (p. 21) come
all'abbassamento generalizzato e alla cospicuaaziohe delle cornici edittali consegua un «fastdi
assedio della prescrizione»; o ancora sul tema3p«(...) I'abbassamento sanzionatorio, I'allungatoen
degli accertamenti, la facilita della prescrizione»
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13. L'infedelta nei gruppi di societa.

Con la riforma societaria il legislatore ha attitbuilevanza giuridica al fenomeno dei
“gruppi” codificando la teoria dei c.d. vantaggi compengsaiimpiamente diffusa in
dottrina gid a partire dagli anni '80 e recepitactan da alcune decisioni della
giurisprudenza civile.

Dapprima il progetto Mirone e, in seguito, la legidega e il decreto delegato «hanno
scelto la strada — ambiziosa ma insidiosa — dial@asola espressa sui grupfPsulla
falsariga di quanto alcuni anni or sono gia prevadé progetto di riforma del codice
penale, elaborato dalla Commissione Pagliaro ng?19

La scelta ha origine nell’accresciuta consapevelale legislatore circa la necessita di
regolare un fenomeno dalle rilevanti problematighenalistiche sia in relazione
all'individuazione delle responsabilita dei singstiggetti, sia in relazione al fenomeno
delle c.d. politiche di gruppo, che a loro voltariserberano in atti gestionali dannosi
per il patrimonio delle societa controllate (edf@controllanti).

Si e presa coscienza del fatto che il presuppastdiittuale assume, all’interno della
dinamica dei gruppi, connotati del tutto peculialli. comportamento del singolo
amministratore, pertanto, deve essere valutato m@econdo normali criteri
comportamentali ma tenendo conto del fatto chessspee nella condizione di dover
operare una scelta sull'interesse da persejliilateresse non sempre coincidente con
quello della societa amministrata, ma non per queélst definirsi automaticamente
extrasociale potendo rispondere ad una logica di gruppo. De\aitresi essere valutati
anche eventuali riflessi positivi dell’operazioner ga singola societa. Solo in questa
luce potra valutarsi se l'interesse perseguito'atginte fosse da considerare del tutto
extrasociale ed egoistico o, piuttosto, finalizzataaggiungimento di una politica di

gruppo vantaggiosa anche per la societa da lui aistrata.

180)  FoFFAN| Le infedeltagit., p. 360 ss;d, Art. 2634 c.c.git., p. 2524 ss.

181 p_MONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societa e iaodei vantaggi compensatjvin
Giur. Comm, 1995, p. 710 ss., «la revisione della teoria @&tioa del conflitto di interessi deve a mio
awviso fondarsi sull'idea che la compatibilita deteresse di gruppo con linteresse sociale deve
valutarsi in termini di razionalita e coerenza datsingola scelta, ancorché pregiudizievole psptaeta
che la pone in essere, rispetto ad una politiceergds di gruppo di medio e lungo termine, da cui
ragionevolmente pud derivare un vantaggio alla dngocieta, anche su piani economici differenti,
anche in tempi diversi rispetto al momento dell'@zéone ed anche secondo un parametro non
rigidamente proporzionale, né necessariamente igatard. In tal modo si lascia un maggiore margitie
discrezionalita alle politiche di gruppo».
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La Relazione illustrativa al progetto pone qualepgcdella norma quello dievitare
che la fattispecie si presti a qualificare penalt@gmn presenza di situazioni di conflitto
formale tra societa del medesimo gruppo, operaziwhe, isolatamente considerate,
avvantaggiano I'una societa ai danni dell’altra, nsainseriscano in un panorama di
scambi infragruppo, anche «in fieri», idonei ad ieggre in prospettiva un
complessivo riequilibrio dei rappotti®2
Sul piano del diritto positivo, tale intento ha fao alla formulazione dell’art. 2634 co.
3 c.c.:“in ogni caso non € ingiusto il profitto della seta collegata o del gruppo, se
compensato da vantaggi conseguiti o fondatamenteveglibili, derivanti dal
collegamento o dall’'appartenenza al gruppo”.
La complessa tematica del conflitto di interesdinérno dei gruppi puo trovare
soluzione nella c.d. teoria dei vantaggi compewusathe parrebbe codificata dal nostro
legislatore sulla scorta delle indicazioni di agtmie dottrind®®
Occorrera valutare gli interessi del gruppo e guaellle singole societa

«bilanciando gli uni e gli altri in una logica chéene definita di tipo compensativo:

I'interesse del gruppo non puo a priori essereidenato extrasociale e quindi generare una
situazione di conflitto3*.

La predisposizione di una disciplina tale da sammie gli abusi perpetrati dagli
amministratori (direttori generali e liquidatoriersza, per cio solo, criminalizzare e
paralizzare le“nuove” modalita di organizzazione dell’impresa € statadifiicile
elaborazione anche per I'insolita funzidite battistrada” assegnata alla norma penale
in esame rispetto alla disciplina civilistica deiigpi”.

Come rilevato dalla dottrina maggioritaria sarebb&to opportuno prevedere,
innanzitutto, una disciplina del fenomeno dei giuppuna regolamentazione degli
interessi in gioco sul piano civilistico, e solo um secondo tempo, su questa base,
individuare “spazi di liceita” che garantiscanofahomeno di sviluppare le sinergie
virtuose, reprimendo solo le condotte residualisie e finalizzate al perseguimento di
vantaggi ingiusti (generalmente, a scapito di tgttei soggetti che non partecipano al

gruppo di controllo).

182 A, MiGNOLI, Interessi di gruppo e societa a sovranita limitataContr. Impr.,1986, p. 731.

183 Ci si riferisce in particolare a RIONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societa ertealei
vantaggi compensativgit., p. 710 ss.

18 |bidem,p. 710.

85|, FOFFAN|, Le infedeltagit., p. 356 ss.
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Anche il legislatore civile, seppur in un momentac&ssivo, ha regolamentato |l
fenomeno all’art. 2497 c.c., sotto la rubridairezione e coordinamento di societa»
Gia da un sommario raffronto tra le due disciplnen’analisi dettagliata verra svolta in
seguito — emerge quanto sostenuto da alcuni autori:

«sembra che, la fattispecie civilistica, meglioreap quel giudizio di bilanciamento tra il

danno subito dalla singola societa — in luogo defifo perseguito di cui parla la norma

penale — e il risultato di vantaggio complessivoipgruppo»°°.
Anche il campo di applicazione dell’'art. 2497 aisulta piu ristretto rispetto all’art.
2634 c.c. co. 3 per due ordini di motivi.
Innanzitutto, la compensazione richiesta dalla rrociile deve essere effettiva: si parla
di un danno thancante alla luce del risultato complessivo déiNéa di direzione e
coordinamento ovvero integralmente eliminato anehseguito di operazioni a cio
dirette”, in luogo della dizione penalisticacdmpensato da vantaggi conseguiti 0
fondatamente prevedibilt®”.
Inoltre, la compensazione non si estende ai casicun ci sia solamente un
collegamentt®, essendo ancorata al piu ristretto criteridicézione unitarid®®.
Tali differenze, secondo parte della dottrina, pass essere giustificate come
espressione della natura sussidiariaextiema raticsvolta dalla disciplina penale.

18 E_Muscq | nuovi reati societarigit., p. 225.

187 Secondo LFOFFANI, Art. 2634 c.c.cit., p. 2525; b, Le infedeltacit., p. 357, «si tratta di una chiave
di valutazione equivoca, in quanto la compensaziaeila societa svantaggiata e un corretto riequdlib
dei rapporti infragruppo devono necessariamentegrasdall’elemento del danno (della singola societa
sacrificata), e non gia del profitto (della societdlegata o del gruppo) perseguito dal soggettntey;
nello stesso senso MUSCQ, | nuovi reati societarigit., p. 224.

188 Critica il riferimento alla nozione di collegamerit. FOFFANI, Art. 2634 c.c.git., p. 2525 affermando
che «non segnala null'altro che la presenza diinflaenza notevolali una societa nei confronti di
un’altra; senza che debba in alcun modo da ciossecEmente inferirsi I'esistenza di legami di grop

in senso proprio, né di rapporti di controllo, @resuppongono invece umfluenza dominantg in senso
conforme FMuccIARELLI, Il ruolo dei «vantaggi compensativi» nell’econondal delitto di infedelta
patrimoniale degli amministratoricit., p. 633, ritenendo la formula «eccessivamente fdssiin
qualche misura esangue e non facilmente compatibitele esigenze di tassativita proprie di una r@orm
penale».

189 Secondo RACQUAROLI, Alcune osservazioni sul reato di infedelta patritiaten alla luce del nuovo
diritto societario,cit., p. 182, «mentre nell'art. 2634 c.c. (il ldgisre) ricorre alla locuzione di gruppo
facendo riferimento ad un generico criterio di apgr@enza, I'art. 2497 c.c., muovendosi con grande
cautela, segue la diversa strada dell'individuazidell’elemento caratterizzanteHalding nell'attivita di
direzione e coordinamento svolta dalla societa gagapo, evitando, rispetto al fenomeno dei gruppi,
rischi sottesi ad una definizione che, proprio [gerforme poliedriche che essi assumono, correva il
rischio di rivelarsi inadeguata al dato fenomenico»
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14. La clausola dei vantaggi compensativi.

I comma 3 dell’art. 2634 c.c., come gia espostoelsbe la “trasposizione normativa”
della c.d. teoria dei «vantaggi compensatiti»
Questa propone un procedimento valutativo incamsati’accertamento dell’'esistenza
di vantaggi compensativappunto, che controbilancino il sacrificio econcmnsubito
da una societa in seguito ad un’operazione infigguu
Solo tramite questa verifica pud emergere cometalatta del soggetto agente non sia
finalizzata al perseguimento di interessi extragcbensi alla realizzazione di una
politica di gruppo che, seppure non in via dirghia rivelarsi vantaggiosa anche per la
societa (apparentemente) svantagdiata
In altre parole si tratta di valutare se
«il danno derivante da alcune operazioni compiwtglidamministratori per una societa
(sacrificata) appartenente al gruppo pud esselanttiato’ da un corrispondente vantaggio
che pud aversi nella stima costi-benefici infrapgrat®, sicché esso viene ‘diluito’ nella
complessiva politica economica dei profitti deliéno comparto di societa appartenenti al
gruppo di riferimento®*
Proprio su tale dinamicZompensativa”si & focalizzata I'attenzione della dottriffa
preoccupata innanzitutto di analizzarne i termpar, poi definirne la natura e I'ambito
di applicazione.
L’elaborazione della clausola € stata piuttosto vdghata: dai vantaggi
“ragionevolmente prevedibili’della commissione Pagliaro si € passati alla deio

“fondatamente attesi’ pervenendo all’odierndondatamente prevedibili’

19 P MoNTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societa ertaalei vantaggi compensativit., p.
731.

191 Secondo EMuscQ | nuovi reati societarigit., p. 223, «in tutte le ipotesi in cui il danpatrimoniale
sopportato dalla singola societa puo apparire mae al raggiungimento di obiettivi nel complesso
vantaggiosi per il gruppo viene a cadeselegeil requisito dell'ingiustizia del profitto, non pendosi
cioé connotare come extrasociale la finalita incceto perseguita dagli amministratori e, dunqueneo
infedele il loro comportamentos.

192 5ul fenomeno dell'interesse di gruppo si ved&K.GANO, | gruppi di societajn Le societa Torino
2001,passim.

193 E. MEzzeTT), L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensione déitto penale societariogit., p.
232 ss..

194 | a formulazione piti compiuta della teoria in qi@st si deve a P. ®NTALENTI, Conflitto di interesse
nei gruppi di societa e teoria dei vantaggi compivg cit., p. 710 ss. Tra i penalisti si rinvia pettitat
F.MucclAReLLI, Il ruolo dei «vantaggi compensativi» nell'econordi delitto di infedelta patrimoniale
degli amministratorigcit., p. 633 ss.
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La titubanza non €& da ricercare in questioni teohigiche intese a segnalare la sicura
riferibilita a valutazioni personali dell’agente,uanto nella stessa perplessita di
attribuire alla locuzione un senso prettamente {stigvistico”. Occorre pertanto
“recuperare” un’accezione oggettiva che richianpediative di vantaggi mediamente e
ragionevolmente auspicabili in base a valutaziooonemico-finanziarie standard,
secondo parametri dettati dal mercato e tenutoocdet margini di rischio insiti in
alcune operaziofi”.

Siffatta valutazione non puo essere sveltgpostpoiché cio che deve essere verificato
non é gia il risultato finale positivo o negativiensi il risultato complessivo che ci si
poteva ragionevolmente (o meglio, fondatamente ecdite la norma) attendere.
Occorrera dunque effettuare un giudiew anteche, pero, non sfoci in una chiave di
lettura esclusivamente psicologita

Gran parte della dottrina si & preoccupata di ifleate (e delimitare) in modo preciso
la portata della clausola in questione, data I'amfdrmulazione normativd’, e
molteplici sono le soluzioni proposte.

Alcuni — preoccupati di garantire una tutela effieai soci esterni e ai creditori sociali
— hanno optato per un’interpretazione restrittivichiedendo una compensazione
praticamente effettiva in analogia a quanto previistsede civil&™,

Altri, invece, onde assicurare una maggiore sféeaiohe alle politiche di gruppo,
hanno sostenuto che il bilanciamento non va comaiisun senso stretto al pregiudizio
subitd®® — secondo la cosiddetta tecnica dell'indennizpuituttavia riconoscendo che

la compensazione debba fondarsi su previsioni tigget

19 A. L. MAccARI, Infedeltd patrimoniale. (Art. 2634 c.c.it., p. 165, ritiene che la locuzione
fondatamente prevedibilebba essere intesa «come una prognosi obiethstima, vale a dire come
una valutazione concreta, di natura tecnico-ecocanfibrmulata in base agli elementi noti al momento
cui I'operazione € posta in essere ed il cui esitichi non una mera probabilita ma quasi certeasa
futuro riequilibrio dei vantaggi tra le societa griuppo».

1910 questi termini si esprime BMATI, Art. 2634 c.c.cit., p. 424.

197 |, FoFFaNI, Art. 2634 c.c.cit., p. 2525 rileva che, «la tipizzazione, in sewrmativa penale, (della
c.d. clausola dei vantaggi compensativi) risulaseta fino al limite massimo consentito (e foreehe
oltre) per una norma penale (...)».

198 particolarmente critici nei riguardi di una interm@zione elastica della teoria suddetta si mostfan
DeNoOzzA, Rules vs Standard nella disciplina dei grupphdificienza delle compensazioni «virtualis,
Giur. Comm. 2000, I, p. 327 ss. e ENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni intragruppo e tutetkegli
azionisti esterni: appunti per un'analisi economicé., p. 698 ss.

19 Secondo P.MONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societd e feodei vantaggi
compensativi, citp. 1415, «la compatibilita con l'interesse socidéd'interesse di gruppo deve valutarsi
in termini di razionalita e coerenza di una singsdelta, ancorché pregiudizievole per la societlah
pone in essere, rispetto ad una politica econoéceerale di gruppo di medio e lungo termine, da cui
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Entrambe le soluzioni presentano luci ed orfffre
In conclusione, la clausola

«puod trovare applicazione solo se i vantaggi corsgvi della ricchezza perduta siano

basati su elementi sicuri, pressoché certi e noramente aleatori (...) non essendo

sufficiente la mera speranza o I'aspettativa diefienfuturi»*",

La dottrina ha espresso diversi orientamenti sulddura della clausola. Poiché
I'argomento verra analizzato diffusamente in segwara sufficiente, per il momento,
una semplice rassegna delle principali opinioni.

Secondo un primo orientamento la formula normativa definisce a quali condizioni
poter ritenere assente il carattere di ingiustded profitto non rappresenta una mera
causa di non punibilita, bensi inerisce alla strattstessa del reato, determinando
I'esclusione del dolo specifico, e, per conseguglazstessa tipicita del fatfs.

In senso parzialmente diverso altri individuano oaasa di esclusione della tipicita del
fatto e inquadrano la clausola in esame come ‘@ineisegetico” dell'offesa al bene
tutelato dalla norma incriminatritg.

Altri ancora ritengono trattarsi di scriminante e@ndue di circostanza che elide
I'antigiuridicita del fatto tipicé®*

E’ problema molto dibattuto, infine, la possibilitemeno di estendere la clausola di
esclusione della responsabilita penale di cui rll2634 c.c. co. 3 anche ad altre
fattispecie quali ifalso in bilancio consolidatéart. 2622 c.c.), llbancarotta societaria
(art. 223 I.f.) e lappropriazione indebitgart. 646 c.p.). La soluzione del problema

deriva in modo lineare dalla natura attribuita alkusola in questione.

ragionevolmente pud derivare un vantaggio alla dngocieta, anche su piani economici differenti,
anche in tempi diversi rispetto al momento dell'@zéone ed anche secondo un parametro non
rigidamente proporzionale, né necessariamente ia@ara».

2% Circa le problematiche e le tecniche inerenti déutazione dei vantaggi compensativi si riniifra
cap. Il ove I'argomento sara trattato diffusamente

21 Cass. pen., Sez. V, 7 ottobre 2003, n. 3811Rjunpen, 2004, p. 194.

202 E Muscq, | nuovi reati societarigit., p. 218; EAMATI, Art. 2634 c.c.cit., p. 425; L,FOFFANI, Le
infedelta,cit., p. 356 ss; WILITIELLO, L'infedelta patrimonialecgit., p. 490.

203 C_BENUSS| Vantaggi compensativi e infedelta patrimoniale greippi di societa: limite scriminante o
«esegetico»?in AA. VV., Studi in onore di Giorgio Marinuccia cura di EDOLCINI e C.E. PALIERO,
Milano, 2006, p. 2207 ss.

204 £ Mucciarelli,ll ruolo dei «vantaggi compensativi» nell'econordi delitto di infedelta patrimoniale
degli amministrator; cit., p. 631 contraE. Amati, Art. 2634 c.c.cit., p. 425, «la clausola delimitativa in
esame non parrebbe inquadrabile tra le cause dpuanibilita o tra le scriminanti. Essa opera pistto
come causa di esclusione del dolo specifico e djubmme limite negativo della tipicita (...)».
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Qualora la si consideri mera causa della esclusd®ia sola pena (per il carattere
eccezionale di siffatta causa di non punibilit&stensione sarebbe preclusa dal divieto
posto dall’art. 14 preleggi c.c.

Di contro, se venga considerata “limite esegeticd’elemento di esclusione del dolo
specifico” la prevalente dottrina ne ritiene I'extibilita.

Opinione diametralmente opposta & invece sostetfala Suprema Cort® secondo la
quale il fenomeno del collegamento di gruppo nalfsce il principio dell’autonomia

delle singole societa, talché non pud assumenantea giuridica.
15. Responsabilita della societa: esclusione.

La fattispecie dell'infedelta patrimoniale di cuiat. 2634 c.c. non e stata inserita nel
novero dei reati che possono dar luogo ad una ensspilita amministrativa dell’entex».
Non si tratta di mera omissione, ma di soluzionpasta dalla previsione — da parte del
legislatore della D.Lgs. 231 del 2001 — di un ciiteoggettivo di imputazione della
responsabilitd®.

La dottring®’ non ha mancato di sollevare alcune perplessitigadrdo sottolineando
due aspetti critici della scelta:

I'infedelta patrimoniale pud essere anche reala@maipregiudizio esclusivo dei terzi e a
vantaggio della societa (fattispecie di cui all@634 c.c. co. 2);

in una logica prevenzionistica quale quella dei. c@impliance programs -essia i
«modelli di organizzazione e gestione idonei allavpnzione dei reati» — si dovrebbe
tenere in debito conto non solo la prevenzioneréaii commessi nell’interesse della
societa, ma anche la prevenzione dai reati comneessio la societa, in vista di una
responsabilizzazione della stessa. Assumono rijamfatti, una molteplicita di

interessi — facenti capo a soggetti diversi e nwooscrivibili alla sola compagine

2% Secondo Cass. pen., 24 aprile 2003, Tavecchi@ags. pen.2004, p. 2142 «la bancarotta fraudolenta
prescinde dalla considerazione degli interessigieppo societario, unitamente apprezzato: una volta
intervenuto il fallimento, viene in evidenza ladlat dei creditori, poiché il fenomeno del collegaioe
societario non vulnera il principio dell’autononsaggettiva di ciascuna societa facente parte delpgr.
Solo ai fini del reato societario di cui allart624 c.c., il legislatore impone la valutazione degeressi
antagonisti della societa del gruppo per esclutimgiustizia del profitto dell’'agente ove il danrala
societa sacrificata sia compensato dai vantaggemuiti o fondatamente previsti a beneficio depgiu
Stesso».

298 All'art. 5 d.lgs. 231/2001 rubricatoResponsabilitd dell’entewiene richiesta per la sussistenza della
stessa la commissione dell'illecitoél suo interesse o a suo vantaggio

207, FOFFANI, Art. 2634 c.c.git., p. 2529.
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societaria — che dovrebbero indurre ad ostacoldte te forme di auto-esposizione a
pericolo del patrimonio sociale da parte dei tiolan considerazione delle potenziali
conseguenze negative su pluralita indeterminapedione.
L’obiezione piu di frequente mossa contro la paksiinclusione del reatale quo
all'interno dell’art. 25ter D.Lgs. 231/2001 concerne la tutela dei soci ineodh, due
volte danneggiati: dalla commissione del reato datep degli amministratori, e
dall’eventuale sanzione irrogata nei confronti 'éelie.
Al riguardo e stato rilevato come la soluzione adeguata ed equilibrata al problema
potrebbe essere verosimilmente individuata
«sul terreno delle tipologie sanzionatorie, attrawela ricerca di misure dissuasive e
punitive che non penalizzino economicamente ilipetnio dell’ente quanto piuttosto ne

stigmatizzino simbolicamente e colpiscano matemgi@ la struttura organizzativa,
neutralizzandone la potenzialita crimino$4»

298| FOFFANI, Art. 2634 c.c.git., p. 2529.
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CAPITOLO I

IL FENOMENO DEI GRUPPI DI SOCIETA'.

SOMMARIO: 1. La nascita e lo sviluppo dei gruppi: nuovi dereni imprenditoriali e nuove forme
organizzative per I'esercizio dell'impresa. — 1.4clrsus storico: il gruppo come forma evoluta della
societa per azioni. — 1.2 Unita economica e pl@diuridica. — 1.3 Il comune denominatore econamic
come mezzo per riportare ad unita il fenomeno anehgunto di vista giuridico: un’ipotesi dottrieal—

1.4 1l gruppo come impresa unitaria: irrilevanzdlalequestione e persistenza delle problematiche
connesse all'esercizio dell'attivita di gruppo. A~2mersione del fenomeno nella disciplina civitia: il
concetto di controllo. — 2.1. La nozione di diremaunitaria: un dialogo tra la dottrina, la giurisgenza

e il legislatore. — 3. Il gruppo di societa. — 4liversi tipi di gruppi. — 5. Il legislatore penatel gruppi:
alcune problematiche. — 5.1 Le condotte infragruppasive nel sistema previgente all'art. 2634 c.c.:
I'adattamento di norme “inadeguate” ad opera deditirina e il riconoscimento del gruppo anche come
fattore di giustificazione. — 5.2. La giurisprudarz il fenomeno dei gruppi di societa. — 5.3. dgiséatore
penale fa un “balzo” in avanti: il riconoscimentei djruppi e il delitto di infedelta patrimoniale.6-La
riforma del diritto societario: una prima bozzautio “statuto dellimpresa esercitata sotto forma di
gruppo”. — 6.1. Direzione e coordinamento di s@cigrincipi generali su cui & basata la riformd.2.
Obblighi di trasparenza e pubblicita: una tutelaventiva per gli azionisti esterni e per i crediaelle
controllate — 6.3. Alcune tutele specifiche: iteeso del socio e la postergazione nella restitezdei
finanziamenti infragruppo. — 6.4. La responsabifigtrimoniale dellaholding per “abuso di direzione
unitaria”. — 7. Alcune valutazioni conclusive. -1 7Sulla responsabilita degli amministratori. — Ta
rivisitazione del concetto di “interesse socialaliépregiudizio”. — 7.3. Sui poteri della maggioma, sul
bene tutelato e sulle ragioni della procedibilitgugrela in relazione al delitto di infedelta pawniale.

1. La nascita e lo sviluppo dei gruppi: nuovi fen@mi imprenditoriali e nuove forme

organizzative per I'esercizio dell'impresa.

Nell’affrontare la complessa materia conosciutaosdtnome di “gruppi di societa”
s’impone la constatazione di uno scrittore franc&mliére, secondo il quale il diritto
delle societa € uscito dall’esomicaper entrare in quellaolecolare

Negli scritti giuridici, forse, si & abusato di failto paragone, ma possiede
inequivocabile valenza pratica poiché fotografaniodo chiaro e sintetico I'evoluzione
del diritto societario nell’'ultimo secolo.

E sotto gli occhi di tutti, infatti, come sia muiab scenario della maggior parte delle
operazioni economiche. Oggi il mercato ha davvessuato dimensioni mondiali
secondo quel fenomeno noto come “globalizzazitfie"fortemente accelerato anche

dallo sviluppo dei mercati finanziari.

299 Con il termineglobalizzazionesi intende il fenomeno di crescita progressivaedediazioni e degli
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In questo scenario, completamente ridisegnato,eagktattori non sono rimasti immuni
da modifiche di portata talmente ampia da geneus@ “spiazzamento” del diritto
azionarig'®, che, pur svolgendo la funzione di “statuto orgaativo generale” degli
operatori, € ormai superato dai modelli sceltialglande impresa.
Emerge “il gruppo”, diventato ormai la forma di argzzazione caratteristica della
grande o medio-grande impresa del nostro tempo.
Come afferma Francesco Galgano:
«quando I'impresa raggiunge consistenti dimensé@endali, estendendo la sua azione su
vasti mercati, essa assume, immancabilmente, ligooazione di una pluralita di societa
operanti sotto la direzione unificante di una s@cieapo-gruppo dolding Quanto
maggiori sono le dimensioni aziendali, quanto sfesi sono i mercati sui quali I'impresa

agisce, tanto maggiore € il numero delle sociegadmpongono il gruppo; e superano il
numero di mille societa anche i maggiori gruppliaai»*",

L’incidenza del fenomeno é confermata da una recgoérca patrocinata dalla Banca
d'ltalia®*? e dall’analisi dell'Unione delle Camere di Commierael Rapporto ltalia
200612

scambi a livello mondiale in diversi ambiti il cefifetto principale € una decisa convergenza ecaremi
culturale tra i Paesi del mondo. Sebbene il ternsilgestato usato prevalentemente dagli economisti
I'incidenza del fenomeno non pud essere circoscaitisolo campo commerciale in quanto notevoli Sono
risvolti anche sotto il profilo, politico, socialdecnologico, giuridico etc. Limitando I'analisilal
questioni in esame, si possono delineare due prhilsocieta ormai operano su un mercato non piu
nazionale ma mondiale, e pertanto — onde poter eterg — sono costrette a strutturarsi in modo
adeguato, ossia in gruppo, sola modalita idoneardrantarsi su dimensioni globali; sotto il profilo
strettamente normativo, per la sempre piu sentdigeaza di uniformare le esperienze giuridiche,
bisognera analizzare le soluzioni accolte dai diverdinamenti, traendo spunto dagli accorgimeasti p
meglio intenderne il significato. Per un approfondnto sul tema della globalizzazione GrROSS|
Globalizzazione, diritto e scienza giuridida,Foro it., 2002 parte V, p. 151; M. RERRARESE Il diritto

al presente. Globalizzazione e tempo delle istizBologna, 2002.

20F D’ALESSANDRQ |l diritto delle societa da i «battelli del Renofleacnavi vichinghexin Il Foro it.,
1988, p. 50.

211 GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitalij Contr. Impr.,2002, p. 1017.

212 per un’analisi dei dati e le relative tabelleQanNARI —C. GoLA, La diffusione dei gruppi industriali

in Italia, in | gruppi di societaAtti del convegno internazionale di studi, Venet&17-18 novembre
1995, a cura di P. 8zARINI, G. CARCANO e G. MUCCIARELLI, Milano, 1996, p. 1090 ss. Gli Autori
commentano i dati sottolineando come, superatoeuto divello dimensionale, le imprese si struttarin
nella forma di gruppo, ed analizzano le motivazjancipali di tale scelta.

13| documento si puo leggere imvw.unionecamere.iDalla lettura di questo emerge come, sempre pil
spesso, le societa — in particolar modo quelleagiitali — stanno modificando la loro organizzazione
rafforzando i legami con altre imprese o costitiesdcieta “figlie” tant'’@ che oggi, in Italia, sono
presenti oltre 71.000 gruppi di societa attornogaali orbitano circa 170.000 societa. La maggiore
concentrazione dioldingssul territorio nazionale € riscontrabile nel N@dest (39% del totale), dove
sono, allo stesso tempo, piu presenti le aziendegaltate da imprese estere. Nel Mezzogiorno, iryéc
fenomeno appare meno diffuso, sia in termini dipg@iu9.168, il 12,9% del totale), sia in termini di
imprese coinvolte (le controllate non superanode@0 unita, con un’incidenza del 13,4% sul totale)
gruppi piu diffusi, nonché quelli piu efficientioso quelli che mantengono o sviluppano un’attivita
strumentale a quella della casa madre sperimentpadp anche integrazioni commerciali, logistiche e
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Tale realta € cresciuta e si & sviluppata in assdngisciplina e nel vuoto normativo,
inizialmente totale anche se, in seguito, tempetatmterventi episodici e frammentari.
Solo con la riforma del 2003 si € colmata, in padelacuna tramite l'introduzione di
una disciplina sistematica che puo essere consadérnarincipio di uno «statuto della
grande impresa organizzata in forma di grugpb»

L’adeguamento normativo e di fondamentale impoiagiacche tutti o quasi tutti i
classici problemi del diritto azionario assumon@ei e configurazioni nuove, nel
momento in cui una societa entra a far parte digwppo, ed esigono cosi regole
anch’esse nuove e divef5e

In definitiva: il “diritto delle societa” € oggi, in misura crescente e comungue gia
prevalente, di fattd'diritto dei gruppi”, nel senso che ne sono destinatarie societa
aventi complessi collegamenti e stretta integrazioon altre impre$&®.

L’assenza di una disciplina organica del fenomena ha ostacolato la riflessione
dottrinale sul tema che in ltalia, fin dagli an80; ha assunto un registro propositivo e,
pur non riuscendo a qualificare giuridicamenterupgpo in quanto tale, lo ha sempre
riconosciuto come&ampo problematicd’. Ne & scaturito un dibattito ricco e proficuo
volto a selezionare e affrontare quelle nuove zitma difficilmente disciplinabili
ricorrendo agli strumenti del diritto societadassico.

Allo stesso compito non si & sottratta neppureidagprudenza — e in particolar modo

quella della Suprema Corte — che con le sue semteazconcorso, in dialogo con la

finanziarie; non mancano, tuttavia, anche gruppnasettoriali. Il fenomeno abbraccia non solo lengia
realta economiche ma anche le imprese di medieceolgi dimensioni. Per valutare l'incidenza del
fenomeno, infine, occorre sottolineare che le algein gruppo generano circa il 32% del valore agigiu
italiano e danno lavoro a circa 5 milioni di addett

24 Cj si riferisce allintroduzione, ad opera deltab.1, d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6, del Capo IX
rubricato ‘Direzione e coordinamento di societa@ll'interno del Libro V. Si tratta di un complesso
normativo formato da sette articoli (2497-248ptie$ volti a disciplinare alcuni punti salienti dei
rapporti tra societa facenti parte di un gruppo.

215 Cfr., con quanto sostenuto dalFA LESSANDRQ |l diritto delle societa da i «battelli del Reno#e
«navi vichinghex»cit., p. 51 «credo che il dilemma fondamentale ssarestare all'interno del diritto
societario comune, adattando le regole gia notepethcipi da esse espresse alla particolare nzathai
disciplinare, oppure se compiere il “salto”, seagdazioni, fuori dal cerchio».

2% |bidem,p. 51.

27 |n questi termini P. BADA, Gruppi di societajn Riv. Dir. Civ.,1992, II, p. 221. L'A. si riferisce in
particolar modo al Convegno organizzato dall’Asagimine Italiana dei Giuristi di Impresa nel corsb d
quale numerosi studiosi e pratici del diritto sh@a@onfrontati su alcuni dei problemi relativi ahbmeno
dei gruppi. Gli interventi si possono leggerehiti del Convegno di Bellagio, 19-20 giugno 198filano,
1982.
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dottring® a delineare non solo gli elementi caratterizzéngruppo di societa, ma
anche a profilare soluzioni concrete sulle numenosertezze presentate dalla prassi.
E’ evidente, dunque, come

«I'analisi delle problematiche connesse al gruppimgrese non possa prescindere, ai fini

di un suo corretto inquadramento, da quella redatad percorso compiuto dalla

giurisprudenza e dalla dottrina nonché dagli sbipaiio successivi e “ratificatori”, che i

suoi esiti hanno avuto nei vari interventi legistiathe, prima con maggior diffidenza e poi

quasi con rassegnata benevolenza, hanno presdehfenomeno®.
Occorrera, quindi, (pur ovviamente limitandosi ag$ipetti rilevanti in relazione al
delitto di infedelta patrimoniale) prendere le meods come (in realta) si sia sviluppata
la prassi delle aggregazioni societarie e individuauali sono stati i primi
riconoscimenti dottrinali e giurisprudenziali delnbmeno, per poi procedere ad una
disamina dei problemi e delle difficolta insortesiede applicativa.
Solo al termine di questo percorso si potranno gengere con chiarezza le soluzioni

“recepite” dal legislatore della riforma.
1.1. Excursus storico: il gruppo come forma evolutlella societa per azioni.

La nascita dei gruppi di societa costituisce, sateno dell’organizzazione giuridica,
unarivoluzione copernicangari solamente alla introduzione, nel secolo sgodelle
societa per azioni, quale tipo caratterizzato ddiNégsione del capitale sociale in azioni
e dalla limitazione della responsabilita patrimémidei soci*°.

Per poter comprendere appieno il portato di séfativoluzione” occorre esaminare il
fenomeno non come un qualcosa “a sé stante” berstrdtta dipendenza alla struttura
organizzativa delle societa per azioni; si potrethioe, anzi, che i gruppi rappresentano
il massimo sviluppo della societa per azioni, llesaone della limitazione di

responsabilitd concessa attraverso il concetteiqnalita giuridicz™.

218 . GALGANO, L'oggetto della holding &, dunque, I'esercizio ratalie indiretto dellimpresa di gruppo,
in Contr. Impr.,1990, p. 403.

219 E ScARONIA, Societas delinquere potest. |l problema del grugpionprese Milano, 2006, p. 9.

220 Nello stesso senso si espriméSALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitatijt., p. 1016

il quale afferma «la societa per azioni era stata ereazione legislativa; e solo con norma di leggera
potuto dare vita ad un tipo di societa nel qual@daecipazione dei soci era tramutata in un vatbre
scambio, liberamente circolabile come cosa molaitka tutti i soci era dato fruire del beneficioldel
responsabilita limitata al capitale conferito».

221 Nello stesso senso ®oss} Il fenomeno dei gruppi ed il diritto societario: urodo da risolverein
Riv. Sog 1995 p. 1132 dove afferma che il fenomeno dei gruppptasenta dunque come una sorta di
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Non si puo tralasciare l'essenza e il fondamentdie denaggiori difficolta di
inquadramento del fenomeno: la realta dei gruppipér; cosi dire, una realta
paragiuridica.

Mentre la societa per azioni € una creazione latiysl, all'opposto, il gruppo di societa
e frutto della inventiva imprenditoriale.

La prima € stata resa possibile solo da un intéovanrmativo che ne ha definito i
confini e indicato i requisiti necessari; la secarsl € sviluppata secondo le esigenze
imprenditoriali e l'inventiva che da sempre e prapdi quei settori dove si esplica
I'autonomia privata. Tant'e che «quando la leggetérvenuta — come, per prima, la
legge azionaria tedesca del 1965 — essa € intdevanilo per prendere atto di un gia
consolidato fenomeno e solo per correggerne tafiigiti distorsivi’>2

Sotto il profilo storico, il riconoscimento normeati dei gruppi suole farsi risalire, nei
paesi dicommon law,ad una legge delNew Jerseydel 1896 che autorizzava le
corporationsa comprare le azioni di un’altra societa.

In ltalia la prima apparizione legislativa del femeno — ormai giunto ad una fase
avanzata della sua espansfGiie si registra col R.D. 13 novembre 1931 n. 143#, c
anticipando l'art 2361 c.c., permetteva ad unaetaai assumere partecipazioni in altre
societa aventi il medesimo oggetto sociale.

Successivamente si susseguiranno numerosi intervemmativi tutti di carattere
speciale, con piu 0 meno ampia portata e spessocatatteri indefiniti, volti a

disciplinare per lo piu gli aspetti patologici dehomeno.

vendetta dell'impresa verso il diritto delle soaiati capitali, quasi una furibonda rivalsa delléakta
dell’lhomo oeconomicusulla regola giuridica formalizzata e precisa titéo vorrebbe ridurre all'ordine
statico della persona giuridica». Nello stesso @#h$ALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di
capitali, cit., p. 1016: «il gruppo di societa nasce daliboxizzazione di potenzialita implicite nella forma
giuridica della societa per azioni, che l'inventimgprenditoriale porta alle estreme conseguenze».

222 £ GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitalit., p. 1016. Anche ESCARONIA,
Societas delinquere potest. Il problema del grupgpamprese,cit., p. 3 afferma «(...) il legislatore &
intervenuto in un momento successivo alla loro raffezione e al solo fine di limitarne gli effetti
distorsivi».

223 |n questo senso BALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitalijt., p. 1017; mentre .
JAEGER, Considerazioni parasistematiche sui controlli e gauppi, in Giur. Comm.,1994, p. 476 fa
risalire la nascita del gruppo in ltalia agli in@égli anni '30 quando lo Stato per far fronte altsi
economica mondiale decise di creare un Ente publdoconomico (IRI) cui affidare il risanamento di
taluni rami dell'imprenditoria pubblica. Al contiar per quanto concerne lo sviluppo dei gruppi
nellimprenditoria privata, LCONTI, Responsabilita penali degli amministratori e palite di gruppojn
Riv. Trim. dir. pen. ec1995, p. 436 sottolinea come «l'incentivazione fdebmeno dei gruppi € presso
di noi fatto relativamente recente: un particolavluppo fu provocato soltanto negli anni '60 dalla
politica di programmazione del CIPE e nell'ambiicedsa allo scopo di ottenere finanziamenti agé¢ivola
mentre negli anni '70 causa di espansione dei grfupgp politica tributaria».
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1.2. Unita economica e pluralita giuridica.

Sin dalle prime manifestazioni del nuovo operardadgrande impresa — caratterizzato
dall’'abbandonato della struttura multidivisionaler pami d’azienda e dall’'approdo ad
una struttura composita formata da una pluralit®atiieta — la dottrina si & trovata
concorde nel constatare una palese asimmetriaricarfeno giuridico ed economféd
Infatti,

«mentre da un punto di vista economico si & ditérasd un insieme di attivita svolte

nell’ambito di una logica imprenditoriale unitarida un punto di vista giuridico si & di

fronte ad una pluralita di soggetti giuridici digtj ciascuno dei quali costituisce un

autonomo centro di imputazione di diritti e dov&s per quanto riguarda i rapporti interni,

sia per quanto riguarda i rapporti esteffii»
Da tale antinomia emerge a chiare lettere uno dmii problemi che si presentano al
giurista nell'accingersi all’analisi del fenomenei gruppi.
Non sussistono dubbi, infatti, in merito all’autonia di ogni singola societa e neppure
dei rispettivi organi amministrativi, i quali hand@bbligo di perseguire l'interesse
sociale della struttura cui sono preposti nelloggeza dei doveri che la legge impone a
tutela dei soci, dei dipendenti e dei creditoriiaglc Tuttavia sarebbe frutto di una
visione distorta, oltre che fortemente antiquatangare che tra le diverse societa
appartenenti al gruppo non intercorrano rappodné a influenzare le decisioni delle
diverse componenti, soprattutto nei rapporti tjaoegruppo e controllafé®.
Ancor prima di esaminare i problemi che ne consegumccorre chiarire meglio i
termini della questione, e vedere da quali fatfmud dipendere l'esercizio di tale

influenza.

224 Cosi L.CoNTI, Responsabilita penali degli amministratori e palite di gruppogit., p. 435: «la
mancanza di una normativa generale e la variet@ d@me con cui esso si manifesta non rendono
agevole la definizione di gruppo. Al di la del comte assunto che trattasi di un organismo economico
unitario il quale non costituisce soggetto autonathémputazione di rapporti giuridici e patrimonial

che lascia autonomia e indipendenza alle sue coempiote. dottrina e la giurisprudenza hanno incatotr
difficolta a definire le caratteristiche del fename.

% Cosi G.SBIsA, Responsabilita della capogruppo e vantaggi compiérisén Contr. Impr., 2003, p.
592.

226 gj tratta del problema dediitonomiae dell'eteronomiadi un ente rispetto ad un altro esaminato da P.
SPADA, Gruppi di societagit., p. 222 il quale ritiene che «a questo carappartengono i problemi che
scaturiscono non solo dal governo unitario di upiiesa giuridicamente plurima, ma, piu in generale,
dalla tensione tra attivita decisionale delle feyurrganizzative istituzionali di un ente ed atfivit
decisionale di altro ente che, ad uno o ad altodoti ha il potere di condizionare I'attivita deligime:

non tanto i problemi dell'unita economica e delldurglita giuridica, ma dellautonomia e
dell'eteronomiax».
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Le societa per azioni, come noto, sono carattedzzdall'incorporazione della
partecipazione in titoli azionari liberamente scabbi sul mercato. Il possesso di
questi consente al titolare di esercitare poteriadura amministrativa tramite il voto in
assemblea, oltre, ovviamente, al diritto alla pap@zione agli utili prodotti e al dovere
di contribuire nelle perdite in proporzione al ¢af@ investito.

Ogai, superati gli originari divieti di acquistosmttoscrizione di azioni gravanti sulle
societa (in quanto considerati attitra vires) chiunque puo compiere operazioni di
questo tipo.

Talché puo accadere — e nella pratica é frequenke-tna societa acquisti o sottoscriva
azioni di un’altra societa in misura tale da assmad controllo tramite I'esercizio del
diritto di voto in assemblea. A questa societaregjola indicata come societa-madre,
capo-gruppo o anche sociétadlding spettera la direzione e il coordinamento dekiot
gruppo.

La societa controllata «diventa strumento di azidela controllante3$’ permettendo
all'imprenditore di circoscrivere il rischio di ingsa connesso a ciascun settore
dell’attivita produttiva o a ciascun mercato e tledsificare la propria attivita su scala
mondiale.

Formalmente, risultera un normale socio e, nelggee delle ipotesi, potra perdere il
capitale investito, sebbene la responsabilita ppatniale permanga in capo alle singole
societa senza propagarsi alla controllante in gquéariza rispetto ai rapporti giuridici
delle controllate.

La medesima attivita economica, in definitiva, @eesercitata e ricondotta ad unita
tramite l'operare coordinato di una pluralita dicieta collegate da un rapporto di
controllo che ne assicura la guida unitaria: lggslie societa, pur costituendo autonomi
centri di imputazione di situazioni giuridiche setfive, sono inserite in un contesto piu
ampio e, sotto la direzione unitaria ddil@lding perdono l'indipendenza economica in
vista del perseguimento di obiettivi comuni. Di dfaffermazione dell’esistenza di un

“interesse di gruppo” come realta trascendenteladelle singole controllaté®

227 | pensiero & tratto dal saggio di GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitalijt., p.
1017 ss.
228 ¢ BENUSS) Infedelta patrimoniale e gruppi di socie@it., p. 30.
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Si rileva in dottrina e in giurispruderfZa una frequente oscillazione tra chi tende a
riconoscere in capo al gruppo una soggettivitaidjcat e chi la nega in quanto
prerogativa esclusiva delle singole societa.
Chi giudica positivamenteil fenomeno si impegna a sottolineare i benefieilal
direzione unitaria: la capacita di strategie pciié ed economiche superiori, la
competitivita sui mercati, la creazione di postilaroro, I'incentivo alla ricerca (e si
potrebbe continuaf&).
Su altro versante sta, invece, chi valatgativamenta raggruppamenti di societa,
temendo le condotte abusive e patologiche spespetpate dagli amministratori della
holding e delle controllate volte a monopolizzare i mercatifare speculazioni
finanziarie e monetarie (sul piamsterng, ed il pregiudizio dei soci c.d. esterni e dei
creditori sociali delle singole controll&té (sul piandnterno).
Proprio questa oscillazione tra unita e pluralitangya la maggior parte delle
problematiche connesse al fenomeno dei gfdhmihe possono cosi enuclearsi:

1) chi prende le decisioni di maggior rilievo &, smiitente, laholding la quale

tuttavia, essendo terza rispetto alle singole sdacenti parte del gruppo, non

229 Nega che al gruppo possa essere attribuita urgetinta giuridica FD’A LESSANDRQ |l diritto delle
societa da «i battelli del Reno» alle «navi vichieg,cit., p. 50 ss. secondo cui il fenomeno di gruppo &
caratterizzato dal fenomeno della partecipaziofmenazia: fenomeno irrilevante, tuttavia, sotto iibfilo
giuridico. Pertanto le societa costituiscono deigsiti autonomi e indipendenti e leolding non pud
essere qualificata come soggetto di diritto. Poaecénto sulla configurabilita di una soggettivita
giuridica — pur riconoscendo non possa trattarsiogigetto a sé stantetramite la teoria dellimpresa di
gruppo F.GALGANO, L'oggetto della holding €, dunque, I'esercizio rtalie indiretto dell'impresa di
gruppo,cit., 403 ss. Per quanto attiene alla giurispradesi rileva che ha dominato a lungo una visione
atomistica secondo la quale il gruppo non avevasaggettivita giuridica. Questa veniva riconosgiuta
dapprima, esclusivamente in una fase patologica gstendere la responsabilita ad altre societa
appartenenti al gruppo sino alla citata sentenila 8eprema Corte (Cass. Civ., Sez. |, 26 febbt8i@0,

n. 1439, Caltagirone G. e altro c. Fall. Caltagiooon la quale si & riconosciuta una certa saggatt
giuridica del gruppo anche in una fase fisiologiehsuo operare.

230 cfr., fra gli altri P.MONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societa e ieodei vantaggi
compensativiin Giur. Comm., 1995, |, p. 713s;A. MIGNOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita
limitata, in Contr. Impr.,1986, p. 729 ss; Cass. Civ., Sez. |, 26 febbrai@0]1®. 1439, inRiv. Dir.
comm.,1991, II, p. 552 ss ove si legge che «lo scopbadiilita direttiva e di coordinamento del gruppo
deve individuarsi nella piu efficiente operativiggonomica del gruppo nel suo insieme e, pertanto,
nell’attitudine alla realizzazione di vantaggi eoaorici del gruppo nel suo insieme e nelle sue
componenti».

231 D’ALESSANDRQ Il diritto delle societa da «i battelli del Reno#fea«navi vichinghesit., p. 51 ss.

232 Rileva tale tendenza CONTI, Responsabilitd penali degli amministratori e palite di gruppogit., p.
434 ss. dove afferma che i processi degli ultinmpe denotano l'accentuazione «di una singolare
antinomia tra la martellante affermazione di chiage a difendere il potere di direzione unitanaino
con le c.d. politiche di gruppo delle controllaatil lavarsi le mani degli amministratori di questéme

nel caso di malefatte penali dei colleghi delletoatate. Né stupisce, perché e tipico della natumana,

il veder evidenziata I'importanza e la coesione glelppo quando si tratta di ottenerne i vantagg) é..
l'indipendenza delle societa che lo compongono doai tratta di evitare i danni».
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risponde delle obbligazioni delle controllate inagto non le sono direttamente
attribuibili*>>,

2) le singole societa facenti parte del gruppo edassholding in quanto soggetti
autonomi, hanno propri scopi ed oggetti socialitepmialmente differenti e/o
addirittura contrastanti, talché molte operaziofiidgruppo vengono qualificate
come illecite in quanto non perseguono in modatidifénteresse di grupgd*

3) gli amministratori versano — praticamente sempra -eonflitto di interessi
operando in favore di un gruppo non formalment@nasciuto: ogni loro
decisione potrebbe essere giudicata illecita imtpuassunta nel perseguimento
di un fine extrasociafé

4) infine, non trattandosi di una struttura unitagapone il problema dei soci che
non partecipano al controllo del gruppo e dei ¢ceddi una singola controllata.
Questi, in assenza di meccanismi riequilibratarhiscono un danno da tutte le
operazioni che, pur volte al raggiungimento di amtaggio per il gruppo, sono
pregiudizievoli per la singola sociéta

Una certa soggettivita giuridica del gruppo, inveEcstata riconosciuta piu volte dalla
giurisprudenza sebbene, nella maggioranza dei &askia trattato di situazioni
patologiche dove il riconoscimento mirava prevademnte ad attenuare le conseguenze

pregiudizievoli ovvero a fornire tutela ai soggeiginneggiati dall'operare del grugpo

233 Cfr., E.SCARONIA, Societas delinquere potest. Il problema del grugpnpresecit., p. 13.

234 5j versa in situazioni di questo tipo ad esempiocaso in cui vengano prestate fideiussioni gratoii
a prezzo simbolico, fornite merci o materie prinfgrezzo di favore etc.

2% Rileva tale fenomeno, in senso unanime, la daitrifra i tanti cfr., FD' ALESSANDRQ, Il diritto delle
societa da «i battelli del Reno» alle «navi viclieg, cit., p. 50; M.BIN, Il conflitto di interesse nei
gruppi di societain Contr. e impr, 1993, p. 879.

2% Attenti a tale problematica soprattutto ENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni intragruppo e
tutela degli azionisti esterni: appunti per un'aisaleconomicajn Giur comm.,1997, |, p. 698 s<.
SCOGNAMIGLIO, Prospettive di tutela dei soci esterni nei gruppisdcieta,in Riv. soc.,1995, p. 420.
Anche FD’ALESSANDRQ La provincia del diritto societario inderogabileifdeterminata. Ovvero: esiste
ancora il diritto societario?,in Riv. Soc.,2003, p. 45 sostiene che «il problema fondamerdal&a
disciplina dei gruppi consiste nella protezioneadi soci esterni (...)».

237 Cfr., Cass. Civ., Sez. |, 26 febbraio 1990, n.9,48t., p. 552 ss. sulla nota vicenda giudiziatédia
famiglia Caltagirone; Cass. Civ., Sez. |, 8 magt®®1, n. 5123, Accetti ed altro c. SIAC-Assicurazio
S.p.A,, inRiv. dir. comm.1992, |, p. 2059; Cass. Civ., Sez |, 2 luglio 19906769, S.r.l. Estense c. fall.
S.r.l. Estense, iRall., 1991, p. 47.
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1.3. Il comune denominatore economico come mezzo pportare ad unita il

fenomeno anche dal punto di vista giuridico: un’ipesi dottrinale.

Fin dagli anni '70, Francesco Galgano sostiene ibweconoscere la soggettivita
giuridica in capo al gruppo, non solo nella fasmjogica ma anche in quella fisiologica
dell'operare, come portatore di interessi ulteriospetto alle singole societa che lo
compongono.
Galgano ha sostenuto — e sostiene — che non sadednttare digruppi di imprese
quanto piuttosto dimpresa di gruppgooiché la forma di organizzazione di gruppo €&
caratterizzata dall’esercizio di una medesima iédtitramite una pluralita di societa,
ricondotta ad unita sotto la direzione e il cooasirento delldolding

«Bisognava superare il diffuso luogo comune, priesemche nella giurisprudenza di

merito, secondo il quale realta economica e costnezgiuridica divergono fra loro in

materia di gruppi, che per la scienza economican@lasita ad un’unica impresa, mentre il

giurista é costretto ad ammettere che, essendappg formato da una pluralita di soggetti

di diritto, ciascuno di questi esercita una propridistinta impresas.
Tale impostazione permette di risolvere — o almeinoattenuare — alcune delle
problematiche sopra menzionate. Infatti, pur ricmemdo I'autonomia delle singole
societa, permette di guardare il gruppo sotto wnava ottica, € non — come Spesso €
stato — nella dimensione di una “mera situazionéatlo” caratterizzata dal possesso
azionario di una societa rispetto all’altra.
Occorre precisare che la tesi, accolta anche dallprema Corte nella vicenda
Caltagironé®, lungi dal considerare il gruppo come soggetta astant&™ chiarisce,

tuttavia, i rapporti tra l&aolding e le altre societa controllate.

238 F. GALGANO, L'oggetto della holding & dunque, I'esercizio media indiretto dell'impresa di gruppo,
cit., p. 402.

29 La vicenda giudiziaria dei fratelli Caltagirone g@&ano, Francesco e Camillo) inizia con la
dichiarazione di fallimento ad opera del TribundieRoma con sentenza datata 15 marzo 1980 per
concludersi con la sentenza della Suprema Cort2aié#bbraio 1990 n. 1439. Il giudice di meritaenite

i tre soggetti non solo imprenditori commercialtitalo individuale in quanto ciascuno titolare diau
impresa edilizia, ma anche in quanto titolari da bioldingindividuale. | Caltagirone, infatti, esercitavano
un’attivita di finanziamento, di gestione e di amisirazione di un patrimonio costituito dalle seo&idi
capitali controllate, mediante una vera e propsimasi di capitali formalmente intestati alle vasarieta
partecipate ma sostanzialmente concentrati in wia sano per ciascun gruppo. L’attivita svolta
piuttosto che essere ascritta alla normale gestib® pacchetto azionario viene considerata uma ge
propria attivita imprenditoriale (di direzione uamiia). Per un maggiore approfondimento si véida
fallimento Caltagironein Annali della facolta di giurisprudenza di Genou®91-1992, p. 424.
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Dal punto di vista del diritto d'impresa, si ricaoe allaholding I'esercizio di una
propria attivita che non si esaurisce nella merstigee di pacchetti azionari, ma
consiste nella direzione e nel coordinamento dedleieta controllate. Ne deriva che
I'oggetto sociale della capogruppo si determinaideatifica — in ragione dell’attivita
(produttiva o di scambio) esercitata dalle conatel] ed anche l'interesse sociale e
omogeneo giacché la prima esercita in modo meediatdliretto la stessa attivita svolta
in modo immediato e diretto dalle controlfdfe
Gli aspetti di maggior rilievo si riscontrano seireno del diritto delle societa in quanto:

«l'interesse delldolding non €, nell'assemblea delle controllate, un irgseeextrasociale,

e gli amministratori della prima, che votano neddamblea delle controllate secondo gl

interessi di gruppo, non sono in conflitto di iresi con la societa. Unico limite al voto

della holding nelllassemblea delle controllate €, da questo @uintvista, la salvaguardia

degli interessi degli azionisti esterni e dei credidelle controllate3?.
Si riconosce, quindi, una certa permeabilita dexddiressi di gruppo nelle delibere delle
societa controllate: le operazioni poste in essigli amministratori di queste non si
dovranno ritenere illegittimeréctius: viziate da conflitto di interessi) per il solo tfat
che perseguono un interesse facente capo al gngdno complesso.
Il raggiungimento di una politica unitaria puo egeseonsiderato lecito fin tanto che non
si assumano, in suo nome, operazioni in apertor&stot con gli interessi particolari

della singola societa al punto da recarle pregiatfz e sempre che «le relazioni

240 | a configurazione del gruppo come soggetto a aétsté sempre stata rifiutata dalla Corte di
Cassazione e dalla giurisprudenza di merito: Apjamd, 9 settembre 1988, Riv. dir. comm.1989, II,

p. 215 con nota di B.IBONATI.

41 Gli sviluppi pratici di questa impostazione sondinea con alcuni dei principi gia da tempo acijuis
dalla giurisprudenza della Cassazione. A sostegmuahto affermato si ricorda la massima secondo la
quale la fideiussione dellaolding a favore della controllata non & atto estran€ogktto sociale della
prima: Cass., 14 settembre 1976, n. 315®Riwn dir. comm.1978, II, p. 220; o ancora la remissione del
debito dellaholding alla controllata non € atto di liberalita, la pairassendo mossa da proprio interesse
patrimoniale, anche se mediato e indiretto: C&saprile 1969, n. 1693, iRiv. leg. Fisc.,1969, p. 1948;
Cass., 20 marzo 1968, n. 22ib, 1969, p. 263; Cass., 20 ottobre 1969, n. 8071970, p. 1853.

242 £ GALGANO, L'oggetto della holding & dunque, I'esercizio media indiretto dellimpresa di gruppo,
cit., p. 402. L'A. enuclea come corollari della itegpra esposta anche i seguenti assuajtila
conversione di una societa operante in sotietding non comporta modificazione dell’oggetto sociale;
b) gli atti posti in essere dagli amministratori delalding se rientranti nell'oggetto sociale delle
controllate, non sono atti estranei all'oggettdaliblding

243 Trib. Milano 2 ottobre 1986, SIAC S.p.A. c. Acéettl altri, inLe Societa1987, p. 301; Trib. Napoli

2 febbraio 1994, soc. Iper c. soc. Sotedano it., 1995, I, c. 1, p. 1676; App. Milano 21 gennaio 499
Doronzo c. soc. Fidimpresa, 8ocieta, 1994, p. 929.
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privilegiate non si traducano in scelte che nomarm altra giustificazione che quella di
favorire la capogruppo a danno della societa ctiatad**».

La soluzione a cui si e pervenuti ha il pregio ditt@re in evidenza come l'interesse di
gruppo non deve essere considerato a priori exti@ep rendendosi necessario (a tal
fine) un concreto accertamento sulle peculiarifecdso. La tesi € stata anche oggetto di
aspre critiche in quanto si e sostenuto che loigpazerativo rimesso alle c.d. politiche
di gruppo risulterebbe eccessivamente angustotaRewnia, infatti, tutte le operazioni
che, nellimmediato, comportano un pregiudizio [eersocieta controllata sarebbero
ritenute illegittime anche se idonee a produrreynirfuturo, dei ritorni di utilita. Unico
rimedio sarebbe quello di un contestuale indenn&favore della societa pregiudicata
ma, cosi operando, si vanificherebbero i vantaggiventi dall'adozione di siffatto
modello organizzativi®

L’impostazione fin qui seguita attenua il divarra il gruppo unitariamente inteso e le
singole societa e fa breccia, in parte, nella@aicuro che ravvisa nella societa per
azioni un soggetto necessariamente autonomo eeindigmte.

Tuttavia, come riconosciuto a chiare lettere dallesso Autore, il gruppo non puo
essere qualificato come entita a sé stante distiatee sue singole componenti. Ne
consegue che la maggior parte delle problematitieederivano dall’adozione di tale
modello organizzativo non possano essere risolten@ado compiuto semplicemente
riconoscendo, in capo allholding, la possibilita di influire sulle decisioni delle
controllate e in capo a queste la possibilita dseguire una politica di gruppo peraltro

entro gli angusti limiti poc’anzi individuati.

1.4. 1l gruppo come impresa giuridicamente unitari@rrilevanza della questione e

persistenza delle problematiche connesse all'esgocilell’attivita di gruppo.

La tesi innanzi esposta ha il pregio di ascrivei@tivita svolta dal gruppo,

pacificamente qualificata come unitaria sotto dffjo economico, ad un’unica impresa.

244 Trib. Verona 7 febbraio 1990, ric. Merlini, 8ocieta 1990, p. 1665 Riv. dir. comm.1993, Il, p. 259:
App. Roma 22 febbraio 1996, Banco Sicilia c. soart\i e Neri, inForo it., 1997, I, c. 1, p. 1616.

245 A, MIGNOLI, Interesse di gruppo e societd a sovranita limitaté,, p. 729 ss.; PMONTALENTI,
Conflitto di interesse nei gruppi di societa e iaadei vantaggi compensatj\wit., p. 710 ss. secondo i
quali affermare la legittimita del perseguimentdl'a¢eresse di gruppo a condizione che la singola
societa controllata non subisca un pregiudizio wuebbe a negare la possibilita al gruppo di apera
sfruttando i vantaggi di tale organizzazione.
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Tale operazione ermeneutica € consentita in quantaai, la categoria dell'impresa é
generalmente riconosciuta e qualificata sul piaglbadtivita®*®.
Occorre pero valutare quali corollari derivino difatta impostazione. Infatti, una volta
accettato che, almeno in certi casi, I'attivita Isva@ttraverso una struttura di gruppo
possa assumere i caratteri necessari per confegunaattivita di impresain senso
giuridico, bisogna analizzare le potenziali conssge.
Come rilevato da gran parte della dottrina, allatcstattuale (ed a seguito della
soppressione dell’ordinamento corporativo) la gikea ricollegabile all’art. 2082 c.c.
(ossia all'impresa) € «di dubbia identificaziondifficiimente pensabile come sistema
(cioé razionalmente ordinabiled%’. All'interno di tale scarna disciplina ci® che as®
rilievo e la differenza tra l'impresa agricola, piccolo imprenditore e I'impresa
commerciale medio-grande. Solo per quest’ultimtatiiy il legislatore ha previsto una
vera e propria regolamentazione (il c.d. statutdim@renditore commerciale) mentre
la qualificazione delle altre ha un rilievo esciasnente negativo: in pratica, consiste
nella disapplicazione per tali soggetti della d¢oa stessa, sostanziandosi
nell'assoggettabilita o meno dell'imprenditore gl®cedure concorsuAff.
Si condivide quanto sostenuto da Tombari:
«ne consegue che, allo stato attuale della legisiazil problema del gruppo come impresa
giuridicamente unitaria rileva essenzialmente, pen dire esclusivamente, al fine di
ricostruire la disciplina applicabile al gruppo ipotesi di crisi ed & invece del tutto
irrilevante nella prospettiva di un diritto dei gpi come diritto di organizzazione (...)
siamo proiettati, in altri termini, nella dimensepatologica della vita del gruppo e non in
quella fisiologica$™.
Puo affermarsi, quindi, che il tentativo teorico ritondurre un’attivita economica,

esercitata da una pluralita di societa distinteuatimpresa unitaria € possibile — in

246 C. ANGELICI, La riforma delle societa di capitali. Lezioni diitto commerciale Padova, 2008, p. 217
ss.

247 P SpADA, vocelmpresa,in Dig. discipl. priv, Sez. comm. VII, Torino, 1992, p. 38

248 p_G. JAEGER-F. DENOZzZA, Appunti di diritto commercialelilano 1997, p. 81 sottolineano come «la
ragione principale che induce a dedicare tantaztiae alla possibilita di definire un imprendita@me
agricolo oppure come commerciale, come piccolo opmome medio-grande, € costituita proprio dalla
necessita di decidere se egli deve o meno fallire».

249 |n questi termini U.ToMBARI, Il gruppo di societd,Torino 1997, p. 93 ss. Dallo stesso si trae
ispirazione per le soluzioni che si prospetteramslacorso del paragrafo.
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guanto l'impresa €& «giuridicamente una attivita an re mai soggetto o centro di
imputazione$° — ma di scarsa rilevanza prafita

Infatti, pur riuscendo ad individuare nel gruppdattivita di impresa giuridicamente
unitaria, persiste il problema dellimputazione ldeldisciplina alla fattispecie
dell'impresa: occorre, in altri termini, ricercaltsoggetto a cui ricollegarla.

Essendo attualmente del tutto pacifico che nel raostdinamento il criterio di
imputazione e quello dellspendita del nomene consegue che «centri di imputazione»
sono necessariamente le singole societa, nel nefteeqglali sono state svolte le varie
sub-attivita (che a loro volta costituiscono unatgalell’attivita unitaria svolta dal
gruppo nel suo complesso).

Persino chi sostiene che si possa parlare di uraumpresa riconosce di non poterla
attribuire ad un unico soggetto ed e costrettordibdurre il concetto di «fase» del
processo di produzione. Solo in questo modo og@ &aricondotta ad un soggetto — le
diverse societa appartenenti al gruppo — qualéndeatio della relativa disciplifi.
Dunque, la configurazione del gruppo come piu irs@rgiuridicamente indipendenti
facenti capo ad altrettanti imprenditori ovvero @immpresa unitaria le cui fasi sono
riferite a soggetti diversi non risolve il problema disciplina di riferimento si applica,
in entrambi i casi, a soggetti differefiti

250 F_ GALGANO, Il punto sulla giurisprudenza in materia di grupgi societa,in Contr. Impr.,1991, p.
900-901 sostiene: «nella letteratura in materigrdppi talvolta affiora un equivoco del quale bisag
liberarsi. Si suppone che, per affermare I'esistedizun’'unica impresa di gruppo, occorra superare |
schermo della distinta personalita giuridica dsbeieta e ricondurre il gruppo ad un unico soggetto
diritto. Va ribadito che I'unicita dellimpresa naithiede affatto l'unicita del soggetto che laregta»

%1 1n questo senso anche FETSE, Dal gruppo di imprese all'impresa di gruppim Riv. dir. civ.,1992,

p. 282 il quale cerca di costruire il gruppo commpiesa unitaria, anche se in una prospettiva pitetta
rispetto a Galgano, in quanto ritiene possibilevigare un’unica impresa solo nei c.d. gruppi inggigr
L’A. si spinge sino ad attribuire «la titolaritallienpresa unitaria di gruppo (...) alla societa cgpagppo

in quanto in quest'ultima & dato rinvenire quel gvet di organizzare e governare che & elemento
essenziale della qualifica di imprenditore». Tueiapur difendendo la tesi sostenuta, I'A. & cdgirad
ammettere chale jure conditouna tale operazione non avrebbe rilevanza ad&hdiritto societario e in
particolare in tema di responsabilita patrimonigle. 279 e 280) e che «alcuni dei fenomeni studiati
come profili di emersione della rilevanza positdell'impresa unitaria di gruppo possono esseregsyie
anche altrimenti (p. 280)».

%2 Ci si riferisce a FGALGANO, L'oggetto della holding & dunque I'esercizio mediat indiretto
dell'impresa di gruppogit., p. 401 secondo cui «socidtalding e societa controllate non esercitano
imprese diverse, ma esercitano fasi diverse defldesime impresa», e ribadisce che il fenomeno della
scomposizione dell'impresa per fasi, ciascuna imauad un soggetto diverso, € gia conosciuto dal
nostro ordinamento all’art. 2602 c.c., in mateiliaahsorzi tra imprenditori.

253 |bidem p. 401 rileva come l'operazione non sia del tyitiva di significato evidenziando diversi
corollari sia sul terreno del diritto d'impresa dlelle societa, di cui gisupra.
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Senza indugiare oltremodo, si potrebbe sostefuergure condendessendo gli appigli
normativi per una interpretaziomm® jure conditoeccessivamente esigui) che di fronte
all'incalzare dei tempi e all’emersione di nuoveuttire organizzative per I'esercizio
dell'impresa — come, appunto, nel caso del gruppsia—opportuno ricercare nuovi
criteri di imputazione idonei a far assumere lalifjaa di imprenditore a chi di fatto
dirige la struttura imprenditoriale.

Tuttavia un’operazione interpretativeetius: creativa) di questo tipo avrebbe un ben
precisocosto giuspoliticoverrebbero vanificati i principali motivi che sm@ll’origine
della formazione dei gruppi, ossia la possibilitdrdire di quella maggior limitazione
di responsabilita garantita dal riferire ogni sitegparte dell’attivita unitaria a soggetti
diversi. Un ovvio canone ermeneutico impone inwgigarediligere, tra le diverse strade
percorribili, quella che permette di far sopravvevein fenomeno esistente e ritenuto —
almeno nella sua fase fisiologica — legittimo eiteeole di tuteld>*.

Per tentare una risposta alle problematiche coerabesercizio dell’attivita di impresa
sotto forma di gruppo occorre fate passo indietroed esaminare le disposizioni
normative disseminate dal legislatore nel corso lidegni nei diversi rami
dell'ordinamento. Data la frequente disorganicitdatl norme non si potra prescindere
dall'interpretazione della dottrina e dalle apphicei della giurisprudenza, sempre

sensibili al tema.
2. L’emersione del fenomeno nella disciplina ciglica: il concetto di controllo.
Il fenomeno dell’aggregazione di piu societa inpgpo, e i conseguenti molteplici

vantaggi di ordine economico e finanziario, eraea hoti al legislatore italiano fin dal

1947°° tuttavia gli altrettanti pericoli insiti in taliofme di raggruppamento gli

254 || principio di liberta espresso dall'art. 41 Co¥finiziativa economica privata & libetaandrebbe

riferito non solo alla possibilita di sceglieresittore produttivo in cui operare, ma anche al mdido
organizzazione della stessa. CosiMs FLICK, Problemi attuali e profili costituzionali del ditit penale
dell'impresa, in Riv. it. dir. proc. pen.1984, p. 487; A. RVONE LA ROSA, La responsabilita degli
amministratori della controllante nella crisi detgppo societariojn Riv. soc.2002, p. 797.

25 Nella Relazione al Re al libro del lavoro (n. 156pud leggere:ikraggruppamento di varie societa
attorno ad una che le controlla &€ un fenomeno donde tipicamente agli orientamenti della moderna
economia organizzata. Si tratta infatti quasi seengella manifestazione del crescente sviluppo di un
nucleo produttivo iniziale che si integra dandaéid altre forme sussidiarie e collaterali, alleajt) per
ragioni di razionale organizzazione, meglio con@ama gestione autonoma. | rapporti fra le socid¢h
gruppo che in tal modo si forma rappresentano dendn definitiva, un vantaggio per la produzione,
mentre pongono al riparo le nuove societa, che @oogattorno alla madre, da eventuali difficolta
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sconsigliarono di darne un’espressa regolamentaziSol piano giuspositivo, I'unica
norma rinvenibile in materia era I'art. 2359 €¢che si limitava a fornire «la nozione
generale del controllo fra sociefa% In altre parole si aveva riguardo esclusivamente
quel rapportostrumentale di controllo azionario o contrattuale esistentelf societa
holding e le societa operanti.

In assenza di un’unica nozione di gruppo, I'elernequalificante le aggregazioni
societarie veniva identificato nel rapporto di gotib, modulato, secondo una scala di
intensita decrescente, sul concetto di «influeraraidante.

Le prime critiche a tale impostazione sono statessmodal Ferri il quale, pur
riconoscendo trattarsi di due formule (controllgrappo) particolarmente significative
come mezzo di qualificazione del gruppo, sottolineme esprimano momenti diversi

del fenomeno:

finanziarie, pur lasciando alle medesime la neceasautonomia con la conseguente responsabilitdideg
uomini — normalmente tecnici specializzati — chesapo a capwe. |l testo completo puo leggersi in G.
PANDOLFI- G. SCARPELLO- M. STELLA RICHTER- G. DALLARI, Codice Civile — Libro del lavordylilano,
1942, p. 190 ss.
2% | "art. 2359 c.c., Societa controllate e societa collegatetgnsidera societa controllate:
1) le societa in cui un'altra societa dispone dellagg@ranza dei voti esercitabili nell’assemblea
ordinaria;
2) le societa in cui un’altra societa dispone di watifficienti per esercitare un’influenza dominante
nell’assemblea ordinaria;
3) le societa che sono sotto influenza dominante dilna societa in virtu di particolari vincoli
contrattuali con essa. (omissis)
L’originaria stesura € stata modificata in occasidella riforma attuata con la L. 7 giugno 197216:
I'art. 6 ha ridefinito le ipotesi di controllo etmodotto I'ulteriore nozione dsocieta collegatala seconda
formulazione, prima di giungere alla versione dttya stata riscritta in occasione del recepimetetta
IV e VIl Direttiva CEE.
Ci si riferisce rispettivamente a: tpntrollo interno di dirittg ossia quello derivante dalla titolarita di
partecipazioni sociali aventi diritto di voto in sora tale da avere la maggioranza assoluta nehsssa
ordinaria (la fattispecie sussiste anche quando,npa avendo il possesso, si goda di un dirittdesul
azioni che attribuisca il voto — usufrutto o pegnoonché ove sussista un sindacato di vé@pgontrollo
interno di fatto,quando, pur non disponendo della maggioranza dgitate, si riesca ad esercitare
un’influenza dominante per situazioni concrete gliassenza degli altri azionisti disinteressatiaal
gestione o sindacati di vat8) controllo esternpnon fondato su rapporti partecipativi ma su wafae
negoziale suscettibile di creare un rapporto dedgenza economica mediante la riserva, ad unatdpcie
di compiere i principali atti di gestione della ¢afllata. Al co. 2 si equipara al controllo interdbdiritto
e di fatto il controlloindiretto, realizzato tramite l'interposizione, tra controlla e controllata, di altra
societa. Infine al co. 3 si introduce la nozionecdllegamentp quando una societa pud esercitare
un’influenza notevole sull’'altra; si presume atlo¢ si disponga di un quinto dei voti nell'asserable
ordinaria (la nozione, dettata inizialmente ai fif@ll'applicazione del bilancio consolidato, vieoggi
sovente impiegata nella legislazione complementzome le citate leggi sull’editoria e sull’emittenz
radiotelevisiva, quale indice della presenza dgppo).
%7 L'espressione & di LFOFFANI, Le aggregazioni societarie di fronte al diritto @de: appunti sulle
nozioni di “partecipazione rilevante”, “collegameait, “controllo” e “gruppo”, in Riv. it. dir. proc.
pen.,1993, p. 130 ss.
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«il controllo, e cioé la posizione di potere neiibito delle singole organizzazioni che esso
esprime, il momento strumentale. Il gruppo, e dioeapporto che ne consegue fra le
organizzazioni stesse, il momento finale. Il colitroe cioé la posizione di potere,

costituisce un presupposto necessario perché ppgsi determiniss®.

L’individuazione del controllo come elemento ctgezzante del gruppo si dimostra
causa di ambiguita e imprecisioni, poiché rischiaahsiderare alla stregua di gruppo
cido che gruppo non €, avendo accertato esclusiviemem rapporto di controllo tra
societd>®.

Appaiono fondate le numerose critiche della deffif) la quale riteneva che la nozione
di controllo fosse, da un lato, inidonea a costituire il patamper 'individuazione del
gruppd® e, dall’altro, eccessivamente vaga a causa deligrazione degli enunciati
definitori del concetto in questioffé

Nonostante cid, e pur nella sua limitata portatplieptiva®, il concetto di controllo

delineato dall'art. 2359 c.c. ha consentito allarigprudenz&” chiamata con sempre

28 | a delineazione in questi termini del rapporto @ftercorre tra il concetto di controllo e quello d
gruppo € stata svolta, per la prima volta,Gl&FERRI, Concetto di controllo e di gruppon AA.VV .,
Disciplina giuridica del gruppo di impreséitti del Convegno di studi svoltosi a Bellagio mgorni 19-

20 giugno 1982, Milano, 1982, p. 71.

29 G.Ross| Il fenomeno dei gruppi e il diritto societario: uodo da risolveregit., p. 1136 ss.

20 Al riguardo G.SBISA, Societa controllate e societa collegaiteContr. Impr.,1997, p. 323 afferma che
«nella disciplina positiva la nozione di controflostituisce il parametro di base e spesso 'unitero

per delimitare I'area all'interno della quale Iegble imprese vengono considerate come componenti d
una organizzazione economica unitaria» criticarale impostazione poiché «l'uso di questa categoria
nell'indagine sulla genesi del gruppo € solo faditeonfusione, in quanto non & omogenea con laraatu
del fenomeno». Nello stesso senso anche @sRIl fenomeno dei gruppi ed il diritto societario: un
nodo da risolvere,cit., pp. 1131 e 1136; GSBISA, Il gruppo di societa nellamministrazione
straordinaria delle grandi imprese in crisi (critedi individuazione)jn Giur. Comm. 1980, I, p. 269 ss.

%61 p_ ABBADESSA | gruppi di societa nel diritto italianoin AA.VV., | gruppi di societa. Ricerche per
uno studio critico,a cura di A.PAVONE LA RosA, Bologna, 1982, p. 103 evidenzia come: «p0ossono
esistere situazioni di controllo che non danno tuagrapporti di gruppo (quando non vi € unita di
direzione economica e manchi dunque quell’accemamnelell’attivita gestionale sopra ricordato) e
gruppi che non derivano da relazioni di controdd €sempio i gruppi contrattuali paritetici».

%2 |, ForraNl, Le aggregazioni societarie di fronte al diritto @de: appunti sulle nozioni di
“partecipazione rilevante”, “collegamento”, “contrtho” e “gruppo”, cit.,, p. 125 il quale rileva una
«tendenza generale del legislatore a ridefinirgadtia in volta i criteri di collegamento e la noa@ di
gruppo in relazione ai singoli problemi affrontad in funzione degli scopi contingenti che si itemo
concretamente perseguire». L’A. delinea in moddadéato i diversi tipi di influenza che intercono

tra la capogruppo e le controllate e individuaealtiefinizioni di controllo presenti nella legislaae
speciale. L'A. segnala, tra le altre, la legge 'editoria (L. 5.8.1981, n. 416), la legge sul siste
radiotelevisivo pubblico e privato (L. 6.8.1990,223), la legge antitrust (L. 10.10.1990, n. 28ThH.

93 del T.u.f. Si tratta per di piu di un elenco areente esemplificativo. Nello stesso senso anche P.
SPADA, Gruppi di societagit., p. 224 il quale afferma che «nel biennio%0Q/stando al linguaggio del
legislatore, siamo passati da una condizione diojup quantomeno, di sottodisciplina dei collegatinen
tra imprese ad una condizione di sovraregolameotiazi

%3 || riconoscimento di una partecipazione qualificaBssumeva rilievo solamente ai fini
dell'assoggettamento delle societa coinvolte abl@d di redazione del bilancio consolidato (préwis
dal D.Lgs. 9 aprile 1991, n. 127 sulla base di mozione di controllgitu ampiarispetto a quella dell’art.

93



maggiore frequenza ad occuparsi di problematictieeati ai gruppi di societa, di

riconoscerne l'esistenza e attribuirgli legittinaze.

2.1. La nozione di direzione unitaria: un dialogoat la dottrina, la giurisprudenza e il

legislatore.

Le difficolta connesse al proliferare di molteplmzioni di controllo e di collegamento,

e linadeguatezza delle stesse ad individuare indanpuntuale la presenza di
un’organizzazione societaria, hanno rappresenttepunto per la ricerca di criteri
maggiormente «selettivi» che descrivessero il dsttoitturale fondamentale della
fattispecie del gruppo.

Abbandonando il concetto dontrollo, inteso come situazione «potenziale» di esercizio
di influenza dominante, parte della dottfif?asi rivolge allattivita di direzione unitaria
intesa come necessario — seppur non automaticauppe di quel mero rapporto di
fatto tra le diverse societa del gruppo. E I'esgocidell’attivita di direzione unitaria

della societa controllante, infatti, che porta lévedse societa controllate al

2359 c.c.) e del divieto per la controllata di asge partecipazioni della controllante (art. 23%9<.c.).
Oggi costituisce anche I'indice di presunzione’ds#ircizio dell’attivita di direzione e coordinantercui

si ricollega la disciplina del Titolo IX, Libro \&.c.

264 Cfr., in particolare, tra le pronunce che, a dvéni, prendono atto delle peculiarita del fenaroelel
gruppo di imprese: Cass. civ., 20.3.1968, n. 22it5,p. 223; Cass. civ., 2.4.1969, n. 1693, pit.1948;
Cass. civ., 20.10.1969, n. 907, cit., p. 1853; Caigs 14.9. 1976, n. 3150, cit., p. 220.

265 A, PAVONE LA RosA, “Controllo” e “gruppo” nella fenomenologia dei céégamenti societarin Dir.
fall., 1985, I, p. 10 ss.pl Tipologia dei vincoli di «controllo» e dei «gruppsocietari,in Tratt. S.p.A.,
diretto da ©LOMBO-PORTALE, Torino, 1991, p. 5990, Gruppi di imprese e procedure concorsudi,
Giur. Comm.,2001, I, p. 565 il quale rimarca I'importanza aiifdell'individuazione di un gruppo del
requisito della tlirezione unitarid sostenendo che «il gruppo societario (...) presuappaella sua forma
fisiologica, l'esistenza di un vincolo di “controfl (...) l'esistenza del controllo perd non
necessariamente determina una aggregazione saiétayruppo. Perché a questa si dia luogo, occorre
che il governo esercitato dalla controllante inaekattivita gestoria delle entita collegate (...)lso
quando, in dimensioni e forme che possono variareaso a caso, generali programmi organizzativi e
scelte gestionali di fondo vengono adottati e dezisivello dell'organo gestorio della capogruppo».
Anche F.GALGANO, | gruppi di societajn Le societa,Torino, 2001, p. 52 sostiene chia direzione
unitaria sia un estremo del concetto di gruppo ulteriospeito al controllo, azionario o contrattuale che
sia, e qualificabile in termini deffettivita di quell'influenza dominante che il controllo rendolo
potenziale». Negli stessi termini ancheR&ss| Il fenomeno dei gruppi ed il diritto societario: umodo

da risolvere,cit, p. 1138 «il concetto di controllo deve all@ssere sostituito (...) da quello di direzione
unitaria (...). Direzione unitaria che, contrariangenal controllo, si presenta commfluenza
extrassemblearali coordinamento amministrativo e finanziariogcdntrollo gestionale interno, insomma
di attivita di governo continua e non saltuarian totte le sfumature, dimensioni e intensita clea gm0
assumere». Per una soluzione opposta cfM@®NTALENTI, Gruppi e conflitto di interessi nella riforma
del diritto societario,in Una tavola rotonda sui vantaggi compensativi naigpi, cit., p. 629: «come &
noto aperto € il contrasto tra chi ritiene, come strive, che il controllo sia elemento necessario
sufficiente perche possa individuarsi il gruppde mvece, reputa necessaria — anche nell’atsiatema
normativo — la sussistenza dell’'ulteriore elemetdtta direzione unitaria».
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perseguimento di scopi comuni ed alla coordinazideléagire secondo una logica di
gruppo.

Secondo alcuni Autori (anche se l'interpretaziook minto € tutt'altro che pacifica)
siffatta interpretazione teorica troverebbe un giopdi diritto positivo nell’art. 3 co. 10
L. 95/1979, introdotto dalla L. 430/1986 sull'ammstnazione straordinaria delle grandi
imprese in crisi (nota come “legge Prodi”) e mazhto da ultimo dal D.Lgs. 8 luglio
1990, n. 270 art. §&°,

L'intervento & significativo poiché — pur in unarnm di carattere settoridfé — per la
prima volta viene preso in considerazione, accahtoontrollo, anche il concetto di
direzione unitariaguale elemento indicatore della presenza di uppyrui societ®®.

Nel solco tracciato da tale previsione normativanserisce anche la disciplina del
gruppo bancario contenuta negli artt. 59 ss. daitdréJnico delle leggi in materia
bancaria e creditizia (D.Lgs. 1° settembre 199359%. che sostituisce quella introdotta
dall’'art. 5 della L. 30 luglio 1990 n. 218 c.d. dlge Amato” e dal Titolo VII del D.Lgs.
20 novembre 1990 n. 356).

Si tratta di un’innovazione senza precedenti nkeligislazione italian@® in quanto —

sebbene anche in questo caso si tratti di una ndinsattore — il gruppo (bancario)

2% Art. 3 co. 10 L. 1979 n. 9%nei casi di societa collegate (...), ove si verifitipotesi di una direzione
unitaria, gli amministratori delle societa che hanasercitato tale direzione rispondono in solidam gpi
amministratori delle societa in amministrazioneastrdinaria dei danni da questi cagionati alla sdée
stessa.

Art. 90 D.Lgs. 8 luglio 1990, n. 27&nei casi di direzione unitaria delle imprese di gpo, gli
amministratori delle societa che hanno abusato alie tdirezione rispondono in solido con gli
amministratori della societa dichiarata insolverdei danni da questi cagionati alla societa stessa i
conseguenza delle direttive impartite

%7 Sul punto AMAFFEIALBERTI, in Le nuove leggi civili commRadova, 1979, p. 755 rileva che la legge
in questione «tende a disciplinare un aspetto gebblematica del gruppo che non é affatto legito a
esigenze della procedura di amministrazione stmaarid, ma ha rilevanza generale». Nonostante il
principio qui sancito trovi dei riferimenti sul pia del diritto comparato nefktiengesetzedesca del
1965 e nei progetti comunitari di statuto dellaistécper azioni europea e di VIl Direttiva GASPERON]
Grandi imprese in crisi e amministrazione straomiia, in Riv. dir. civ.,1981, I, p. 17 sostiene che
«mentre in quei testi legislativi la regola viemsarita in una disciplina, appunto, di carattereegale,
qui si tratterebbe detapianto tout-courtdi una singola norma innovatrice (...) estrapolataid sistema
giuridico estraneo al nostro ordinamento positivdende I'impossibilita di attribuire un significatd
portata generale.

%8 per un'analisi dettagliata della norma e dellaurmtlella responsabilita degli amministratori, righc
la possibilita di estendere la responsabilita abatrollante: PG. JAEGER, La responsabilita solidale
degli amministratori della capogruppo nella leggallamministrazione straordinaria,n AA.VV.,
Disciplina giuridica del gruppo di impresétti del Convegno di studi svoltosi a Bellagio mggorni 19-
20 giugno 1982, Milano, 1982, p. 87 ss.

289 |n questi termini BLIBONATI, La responsabilitd nel gruppin Riv. Dir. comm 1995, |, p. 587.
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assume per la prima volta un’autonoma fisionéfiaspetto alle singole societa che ne
fanno parte.

Inoltre, I'art 61 co. 4 T.u.B’* attribuisce allzholding un particolare potere di indirizzo
caratterizzato dall'esercizio dell’attivita di dniene e coordinamento, a cui corrisponde
un dovere degli amministratori delle controllate presenza di determinati requisiti, di
uniformarsi. Sono previste anche, a norma dellesstarticolo, precise responsabilita
nei confronti della Banca d’ltalia nel caso di granadempienze da parte dehalding
nell'esercizio di tale potere.

In relazione a tale normativa ci si € chiesti ske¢attimazione all’'esercizio di un’attivita
di direzione e coordinamento esprima una relazthmpmtere in termini generici oppure
sia circoscritta solamente ed esclusivamente gipgtoancari.

Alcuni Autori hanno sostenuto che l'intervento nativio, volto ad attribuire un potere
direzionale della capogruppo, non si debba limitdrgruppo creditizio ma costituisca
una prerogativa essenziale delle societdding. L'innovazione comporterebbe un
mutamento tale dei rapporti tra le societa faceatite del gruppo da imporre un
necessario adeguamento — secondo una prospettiesatee — sia delle problematiche
attinenti alla responsabilita degli amministraterdei sindaci (tanto delle controllanti
guanto delle controllate) che quelle attinenti aaltonomia gestionale delle singole
entita, e, infine, sarebbero da rivalutare le ipowi conflitto di interessi alla luce
dell'esplicito riconoscimento normativo dell'intesse di gruppd?

Di contro, é stato sottolineato come la doverodehe direttive della capogruppo nel

settore bancario non consegua al riconoscimentandvincolo giuridico derivante

2701 'art. 64 del D.Lgs. 1° settembre 1993 n. 359 Bedto unico in materia bancaria e creditizia preved
che i gruppi bancari vengano iscritti in un appm@bo tenuto dalla Banca d’ltalia nel quale devono
essere comunicati esistenza e composizione debpgrup

21 'Art. 61 co. 4del D.Lgs. 1° settembre 1993 n. 359 del Testo uiticmateria bancaria e creditizia
recita «La capogruppo, nell'esercizio dell'attivita di dzimne e coordinamento, emana disposizioni alle
componenti del gruppo per la esecuzione delle z&ini impartite dalla Banca d’ltalia nell'interesse
della stabilita del gruppo. Gli amministratori dellsocieta del gruppo sono tenuti a fornire ogniodat
informazione per la emanazione delle disposiziotéd @ecessaria collaborazione per il rispetto sulla
vigilanza consolidata.

"2 Syolge tali considerazioni BIBONATI, La responsabilita nel gruppdn Riv. Dir. comm 1995, I, pp.
591 ss. il quale afferma che «se €& riconosciutarathinistratore delleholding il potere di esercitare
I'attivita di direzione e coordinamento sulle saaidel gruppo, quel potere si qualifica come un Eim
naturale delle sue funzioni tipiche, appunto di anistratore della capogruppo (...) potere-dovere €he
tenuto ad esercitare con la diligenza del mandataxie discendea) che I'amministratore della
capogruppo sara responsabile (anche) per il manestrcizio dell'attivita di direzione e di
coordinamento del gruppo, & che tale responsabilita ha natura contrattuale»(. Argomentazioni
simili vengono svolte in relazione allamministregodella controllata le cui funzioni e respons#dili
vanno rilette alla luce della huova normativa.
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dall'esercizio della direzione unitaria ma, piuttgs all’efficacia vincolante delle
disposizioni emanate dalla Banca d'ltaffa

Pertanto non sarebbe corretto rivedere, esclusintemgilla base di tale disciplina, i
rapporti che intercorrono tra lolding e le controllate, la natura della responsabilita
degli amministratori, il concetto di conflitto dateressi e quello di interesse di gruppo.
Tuttavia la disciplina dei gruppi bancari risulssere di grande importanza in quanto e
proprio in tale materia che il legislatore, anclemgle, comincia a prendere atto delle
diverse patologie derivanti da questo tipo di orgzezione imprenditoriale e detta una
disciplina incentrata non esclusivamente sui diviea anche su misure atte a garantire
la trasparenza e i rapporti infragruppo.

Di fondamentale importanza, infine, € il recepintedi tale prospettiva anche da parte
della giurisprudenza della Corte di Cassazione anedentenza sul fallimento
Caltagironé’® ove i giudici di legittimita, reputando il contto un indice meramente
potenziale di esercizio di influenza dominante eaiano la sussistenza — come requisito
necessario (affinché si possa parlare di grupph)un effettivo esercizio dell’attivita di
direzione unitaria di cui il controllo risulta essein mero indice.

L'impostazione della Suprema Corte € particolarmenteressante in quanto consente
di ancorare la qualificazione del gruppo ad un ettoc (la direzione unitaria)
utilizzabile tanto nella dimensiondisiologica quanto nell’aspetto patologico

dell’attivita del gruppo stesso.

273 F. GALGANO, Il regolamento di gruppo nei gruppi bancaii, Banca, Borsa e tit. cred2005, p. 93
rileva che «in questa particolare materia le cdlati® sono certamente vincolate alle direttivetrasse
dalla capogruppo. Ma il vincolo non deriva da urepe di direttiva della capogruppo; deriva, invece,
dalla efficacia vincolante di cui sono dotate keuzioni della Banca d’ltalia ricevute dalla capagpo e

da questa inoltrate, con le dovute specificazialig singole componenti del gruppo. Fuori da questo
ambito, il gruppo bancario non differisce in nuda qualsiasi altro gruppo societario».

2" n questi termini Cass. civ., Sez |, 26 febbra8@, n. 1439, Caltagirone G. e altri c. Fall. Ggiliane,

cit.,, p. 622 ove si afferma che la direzione urata I'autonomia formale delle societa facenti gatel
gruppo costituiscono gli aspetti caratterizzanti fé@momeno del gruppo: «con trezione unitariasi
consegue il risultato di imprimere unita di indiiz e di azione alle diverse imprese aggregate; con
'autonomia formale si persegue il vantaggio di feoine all’organismo economico, unitariamente
considerato, flessibilita strutturale e delimitamodei rischi. La direzione unitaria si differenzial
semplice controllo, in quanto quest’ultimo cosstié una situazione potenziale di esercizio di érfiaa
dominante, mentre per I'esistenza del gruppo éssec® I'esercizio effettivo di detta potenzialitdoltre

la direzione unitaria del gruppo, ancorché allalsase vi sia il controllo, si evolve rispetto ag@son
una diversificazione qualitativa, se non altro pérdl controllo € un fenomeno che pud riguardare
un’unica controllante e un’unica controllata, mentla direzione unitaria del gruppo ha come
caratteristica essenziale la pluralita delle cdli®, coordinate dall'unica controllante in
un’organizzazione imprenditoriale complessa (daltpuli vista economico)».
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Anche il diritto comparato fornisce ulteriori argenti a sostegno della bonta del
criterio. Infatti, allorché e stato necessario apqmdire il fenomeno dei gruppi societari
ed offrire un’organica disciplina legislativa, aechltri ordinamenti hanno identificato
nella direzione unitarial’elemento caratterizzante il fenomeno. In patdce ci si
riferisce alla legge azionaria tedesca del 1965 prleesede al § 29AktG tramite la
stipulazione di un apposito «contratto di domineh»assoggettare I'impresa dominata
alla propria direzione impartendole — nel superioteresse del gruppo o della stessa
dominante — istruzioni e ordini che possono leg@dimente comportare anche
conseguenze pregiudizievoli per la dominata; enosge al § 1&\ktG la legittimita dei
gruppi di fatto assumendo come essenziale critdriadentificazione del gruppo

I'elemento delladirezione unitaria.

3. Il gruppo di societa.

L’analisi svolta conferma come l'elemento carateante del gruppo debba essere
individuato nellattivita di direzione unitaria
Questa distingue il momento in cui il potenzialerexio di influenza dominante,
incardinato sul controllo e dipendente dal posseasmnario 0 da un rapporto
contrattuale, si concretizza divenendo effettivereigio
«di dominio extrassembleare dispiegandosi in #itizhe si identificano non solo con
imposizione di linee strategiche generali nelleestione dellimpresa, ma piu
specificamente nella creazione di un’unica tesardrigruppo, nella pianificazione fiscale
unitaria, in procedure interne, spesso realizztitav@rso comitati variamente definiti e ai
quali partecipano in veste diversa coloro che tbfaanno il governo dell'impres&?.
Le singole societa controllate, formalmente automom indipendenti, vengono
assoggettate alla direzione e al coordinamentoa delding che in questo modo

riconduce la mera aggregazione societaria in ucoumgiuppd’®.

27> G.Ross} Il fenomeno dei gruppi e il diritto societario: modo da risolveregit., p. 1139.

7% £ GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitalijt., p. 1020 definisce laolding come
«I'entita che, in forza della propria partecipaaati controllo, di diritto o di fatto, o in forza garticolari
vincoli contrattuali, esercita su una o piu socl&ttivita di direzione e coordinamento, ponendossi a
capo di un gruppo di societa». In senso analoghetass. civ., Sez |, 26 febbraio 1990, n. 1439,
Caltagirone G. e altri c. Fall. Caltagirone, qit.622.
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Questo, pur non essendo un’entita a sé stanteatosglée singole societa che ne fanno
parte, si pone come un centro di interessi unitahie applica una “politica” comune
perseguendo “interessi” che spesso trascendone dacliverse componenti.

Nella realtd dei fatti, l'autonomia delle singoleoceta “impallidisce” e gli
amministratori di queste sono spesso condizionai decisioni prese dalla
controllanté”’, con gravi problemi allorché linteresse del “gpop si ponga in
contrasto con quello della societa che vi appaeti€nProblemi ulteriormente acuiti
quando la capogruppo non possieda la totalita deitale della controllata, e la
presenza di soci estranei al gruppo di controlloifeati esigenze e aspettative diverse.
In ultima istanza, si tratta di ricercare un eduib tra due interessi differenti seppur
entrambi meritevoli di tutela: da un lato, lasciatia holding una liberta di movimento
tale da consentirle di attuare le politiche di gradriconosciute, generalmente, come
idonee a sviluppare la produttivita del gruppo)ll'diéro, evitare che tale liberta si
sostanzi in una prevaricazione delle minoranze itearmterferenze abusive che
rischiano di ridurre le societa dipendenti a merorsento delle societd dominafi
L’equilibrio, secondo alcuni, andrebbe ricercatglnstrumenti del diritto societario
c.d. classic8° mentre, per altri, richiederebbe un vero e proprtervento normativo
che introduca uno speciale statuto dell'impresaape in forma di grupgo"

La soluzione adottata dal legislatore della riforiar necessitando di essere precisata

dall'interpretazione dottrinale e dalla prassi giprudenziale, sembra seguire la strada

2" A. MiGNOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita limitatia, 1986, p. 737 afferma che «nelle
societa dominate la indipendenza degli amministratn esiste, o soffre limitazioni tali da rendesblo
mera parvenza; e che linteresse sociale, formangspettato, € continuamente eroso nel quadro piu
vasto dell’interesse del gruppo di appartenenzecdf 0 non piaccia, lo si dica sottovoce o apestae

ci sia 0 no una disciplina dei gruppi, la veritah&eoggi esistono societa a sovranita limitatcieta che
vivono di vita riflessa e della controllante segodiascesa e il declino; societa “alieni iuris”,céeta che
fanno parte per usare il linguaggio brutale dabenpa e della borsa, di una “scuderia”».

2’8 problemi che, in parte, sono stati evidenzafpraal paragrafo 1.2., e che possono essere individuati
in diversi ambiti: le garanzie infragruppo, il teismento di risorse all'interno del gruppo, laidith dei
relativi negozi e la compatibilita con I'oggettocse delle singole aggregate, il conflitto di irssi, la
tutela dei creditori e dei soci “esterni” etc.

219 A_ MiGNoOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita limitaif, 1986, p. 731.

80 Cj si riferisce specialmente alla disciplina dehftitto di interessi di cui al vecchio art. 263%.ced

alle limitazioni gravanti sugli amministratori i glii secondo quanto sancito dagli artt. 2384 e 2884
c.c., hanno il dovere di deliberare esclusivamentelle operazioni che hanno lo scopo di perseguire
I'oggetto sociale e che, di conseguenza, sianceatquiconducibili.

21 Era gli altri ritiene necessaria una regolamentaziF.D’ ALESSANDRQ, Da i «battelli del Reno» alle
«navi vichinghexcit., p. 50 ove afferma: «pure, questo nuovo ttadunecessario, giacché tutti o quasi
tutti i classici problemi del diritto azionario assono aspetti e configurazioni nuove sul terrend de
gruppi, ed esigono anch’esse regole nuove e dive&anterroga sulla possibilita di adattare, Teegli
strumenti del diritto societario classicoABBADESSA | gruppi di societa nel diritto italiancgit., 95 ss.
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di un riconoscimento dell'interesse di gruppo anahgregiudizio delle singole societa
controllate, sempre che dal risultato complessienivd un vantaggio superiore o

almeno non inferiore al pregiudizio subito.
4. | diversi tipi di gruppi.

Per meglio comprendere le dinamiche e le relazobw caratterizzano le operazioni
infragruppo occorre dar conto — seppur per censereza pretesa di esaustivita — dei
diversi tipi di gruppo, strutturati dalla prassi prenditoriale in modi differenti a
secondadel mercatoin cui operanodelle dimensionche assumono dell’attivita che
svolgono.

Emerge in primo luogo fjruppo gerarchicqo in senso verticale), caratterizzato dalla
presenza di diverse imprese sottoposte al contdalétto o indiretto di un unico vertice
(persona fisica, soggetti che agiscono sistematogendi concerto, societa, ente
pubblico o privato). Questo esercitad@mezione unitariain forma piu 0 meno forte a
seconda del grado di autonomia gestionale lasallomprese controllate.

In funzione delle modalita di esercizio del corlsadi pud distinguere: tjruppo radiale

(o a raggiera o stellare) quando tutte le imprem® scontrollate direttamente dalla
holding; il gruppo a catenayiceversa, se la capogruppo controlla direttamemtz
prima societa che a sua volta ne controlla altu® @@ccadere anche che le due forme si
mescolino tramite I'inserimento dub-holding).

Altra distinzione pu0 individuarsi sulla base dgbl@prieta azionaria. Si avra cosi un
gruppo piramidalgo integrato) quando non si riscontrano parteciazieciproche e la
holding possegga — al netto delle partecipazioni infragoup- direttamente o
indirettamente la totalita — o perlomeno la maggiaa — del capitale. Sul versante
opposto si collocano i gruppi nei quali leva finanziariaé piu accentuata, con un
maggior grado di separazione tra possesso e conp@i la massiccia presenza di soci
esterni. Si ricorda, inoltre, che il titolare dedizioni puo essere un soggetto pubblico o

privato, donde rispettivamente grugibblic?®? e privati.

%82 || fenomeno non & da sottovalutare in quanto istrio Paese & contraddistinto dalla particolare
diffusione dei gruppi pubblici. Fra i tanti si rictano ENI, Poste ltaliane, Ferrovie dello Stato. La
giurisprudenza commerciale sancisce la data diitaadel fenomeno negli anni '30 quando lo Stato ha
costituito I'IRI per affidarle, onde superare lascreconomica mondiale, la gestione di molte saciet
operanti nei piu svariati settori. Negli anni '30féenomeno dell’azionariato pubblico trovd una paim
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Dai gruppi gerarchici, strutturati sulla base dehtcollo, si distinguono igruppi
associativi(o in senso orizzontale) nei quali le imprese,aafgmenti a diversi centri di
controllo, operano in modo unitario perché legateadazioni fiduciarie o contrattuali di
lungo periodo, tendenzialmente paritetiche.

Puo anche accadere che piu gruppi gerarchici apennitariamente sulla base di un
accordo contrattuale dando vita adgrappo conglomerato.

Ulteriori distinzioni prendono a parametro di rifeento ['attivita svolta tramite
I'aggregazione societaria. Emergono, su tale bag®ippi industriali,nei quali almeno
due imprese industriali, giuridicamente distint@)® soggette ad una direzione unitaria;
I gruppi bancari e creditizicaratterizzati da un particolare potere diretitvaeapo alla
holding cui corrisponde, in presenza di determinati ratjuisn vero e proprio vincolo
giuridico per le controllate di uniformarsi; gruppi multisettorialj che svolgono
contemporaneamente — tramite le controllate —ittdiverse operando nei piu svariati
settori del mercato.

La struttura di gruppo € adottata, poi, non solorelata imprenditoriali di grosse
dimensioni ma anche da quelle piu piccole. Motieo qui ci sono gruppi la cui attivita
e circoscritta esclusivamente all'interno di un $gegruppi maggiori che valicano i
confini di uno Stato ed, infine, le multinazionairutturate su scala mondi&té

Il dato che si ricava da tale analisi non e diicii# lettura: si tratta di un fenomeno
(quello dei gruppi) multiforme e “magmatico”, in mua evoluzione e dalle mille
sfaccettature. Si potrebbe sostenere che ogni gré@p'storia a sé” tante sono le
differenze che intercorrono tra i diversi tipi cleerealtd economica e imprenditoriale
presenta al giurista.

Possono quindi comprendersi le ragioni per le quédigislatore e stato a lungo restio
nel disciplinare la fattispecie “gruppo”, conscioeidrischi di una eccessiva
generalizzazione e del fatto che, sebbene neltosente si parli di gruppi di societa in
senso generico, la realtd sottostante e assaiyditforme e fluida.

regolamentazione nella L. 22 dicembre 1956 n. 1688, affido al nuovo Ministero delle partecipazioni
statali la gestione di tali enti. Un ulteriore syipo del fenomeno si ravvisa nella disciplina delle
privatizzazioni del 1992, allorché gli enti pubbkono stati trasformati in s.p.a. attribuendoneclative
quote al Ministero del Tesoro.

83 per un'analisi dettagliata sui diversi tipi di ppo e per un approfondimento circa le ragioni che
spingono le societa ad organizzarsi secondo untust di gruppo e, all'interno di questa, le mationi

per cui si adotta un modello piuttosto che un altro CANNARI-C. GoOLA, La diffusione dei gruppi
industriali in Italia, cit., p. 1090 ss.
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5. Il legislatore penale e i gruppi: alcune probletiche.

Prima di analizzare le conseguenze dell'eserciatyadtivita di impresa in forma
aggregata in relazione al delitto di infedelta jpadniale — nell’ambito del quale per la
prima volta si riconosce in modo espresso l'inckderdei rapporti infragruppo —
s’'impone un sinteticexcursussull’emersione del fenomeno nell’esperienza pshed.
Come gia sottolineato, il tema non puo che esssmmmato in una prospettiva
prettamente giurisprudenziale e dottrinaria, carsitb il prolungato disinteresse del
legislatore penale in materia.

Si puo affermare, infatti, che, fatta esclusione ipesettore bancario, I'ordinamento
positivo e rimasto a lungo ancorato ad una visaioenistica delle societa, senza tenere
nel debito conto la nuova realta imprenditorialeeenseguenti condizionamenti.
Condizionamenti non di poco momento se si consideea nel far parte del gruppo, la
societa si inserisce in un contesto ben piu amga, quale il giurista non puo
prescindere nel valutare le piu svariate condpttézzabili: di queste alcune potrebbero
essere ritenute lecite seppur, considerate nefitretia ottica del singolo ente,
apparirebbero illecite, mentre altre, penalmentievanti laddove singolarmente
considerate, potrebbero esser considerate corrette.

Come rilevato dalla dottrina, infatti, il fenomemi@i gruppi, sul versante penale, si
presenta «bivalente», ossia cofiff@tore di frode” nel caso in cui, in nome di una
politica di gruppo, le societa controllate sono tawr a compiere operazioni
pregiudizievoli come ad esempio quando si verifiohforme c.d. di vassallaggio o di
spoliazione di singole societa del gruppo, a fawtirguest’'ultimo o di altra societa di
€ss0, senza un adeguato corrispettivo per le pAnantrario puo rilevare anche come
“fattore di giustificazione”, allorche il pregiudizio conseguente ad una detegtain
operazione trovi adeguata contropartita nei malteplpporti intercorrenti tra le
diverse societa che del gruppo fanno parte, osdigtte quelle situazioni, nelle quali un
comportamento — avente di per sé carattere deiligoer la singola societa nellambito
della quale venga posto in essere, perché in «tatraon il perseguimento

dell'interesse di essa — possa, in realta, e quar@ao entro certi limiti, ritenersi
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«scriminato» dalla presenza del gruppo, e dal g@iache tale societa consegua
comunque, in relazione alla propria appartenengaugipo medesinf8*

5.1. Le condotte infragruppo abusive nel sistemaeyigente all’art. 2634 c.c.:
'adattamento di norme “inadeguate” ad opera deltottrina e il riconoscimento del
gruppo anche come fattore di giustificazione.

L’analisi deve procedere dal contesto normativo lchedato modo alla dottrina e alla
giurisprudenza di confrontarsi, in quell’ottica aignte poc’anzi evidenziata, sul tema
delle aggregazioni societarie. Infatti, in mancardiauna disciplinaad hoc del
fenomeno, onde sanzionare eventuali abusi era sw@sfare ricorso a tipologie
classichedi illecito, che venivano applicate, con i dovadiattamenti, anche nei casi in
cui le operazioni procedessero da societa appaticaé un gruppo. Le figure alle
quali giurisprudenza e dottrina hanno maggiorméaiti® ricorso sono appunto quelle
sulle quali si € incentrato il dibattito: I'appragzione indebita, le false comunicazioni
sociali, la bancarotta fraudolenta e, soprattuttopnflitto di interessi. Lo studio delle
soluzioni emerse costituisce pertanto il necessauato di partenza se si vuole
comprendere appieno la nuova normativa.

In particolare I'art. 2631 c.c. — nella versiondemedente alla riforma del 2002 — ha
dato modo di riflettere su come dovesse essereepiindl conflitto di interessallorche

la societa partecipi ad un gruppo.

E questo uno dei temi che ha maggiormente evidnlgaarenze del diritto societario
rispetto alla tematica dei gruppi poiché la disoiplin questione era stata pensata per
far fronte a conflitti sporadici e occasiofflj in contesti nei quali 'autonomia delle
singole societa e lindipendenza degli amministiatoostituivano le premesse

necessarie per una gestione delle risorse vofiaraeguimento dell’interesse sociale.

284 Sj esprime in questi termini GA. FLICK, Gruppi e monopolio, nelle nuove prospettive deittdi
penale,in Riv. soc.1988, p. 479.

485 D’ALESSANDRQ |l diritto delle societa da «i battelli del Renale «navi vichinghesgit., p. 48: «il
conflitto di interesse avuto presente dal codicené&ro una situazione episodica, occasionale, anzi
addirittura e propriamente accidentale, che puerdenarsi con riferimento ad uno specifico attoi Ne
gruppi, per contro, il conflitto € o pud essereelemento per cosi dire istituzionale, sistematite non

si limita ad investire incidentalmente questo olkateo, ma permea o pud permeare, di sé lintera
attivita. (...) Di fronte a siffatta dilatazione, quéativa e qualitativa, del conflitto di interesgili
strumenti del codice, pensati per il governo di’aiiti problemi, sono, dicevo, sembrati appunto
inadeguati, sia per difetto che per eccesso».

103



L’avvento dei gruppi rivoluziona lo stato dei fatti

L’autonomia giuridica delle singole societa (punrdirettamente posta in discussione)
subisce gravi interferenze e gli amministratorinfalmente indipendenti, sono oggetto
di continue pressioni da parte degli organi gestetiaholding al fine diperseguire un
interesse di gruppo trascendente la singola societa

Si pongono dunque all’interprete due problematiche richiedono prese di posizione
chiare.

Da un lato, la consapevolezza del fatto che il ldbmfdi interessi — all'interno dei
raggruppamenti societari — eéndemicoe sistematicorende necessario definirne la
portata per evitare le situazioni di incertezza chstringevano gli amministratori a
ricorrere ad innumerevodiscamotag@er non incorrere in responsabilita peffali
Dall’'altro, occorre far chiarezza sul concettorteresse socid¥, cosi da consentirgli
di continuare a costituire il punto di riferimenger gli amministratori nello svolgimento
della loro attivita, e per il giurista nell'indivichre le condotte abusive in quanto
perpetrate in spregio allo stesso.

L’art. 2631 c.c., sotto entrambi i profili, si peggava inadeguato e carente.
Inadeguato, poiché non era in grado di contemeegtrinteressi delle diverse societa
coinvolte: «la direzione unitaria rischia di incipare nell’ostacolo dell’art. 2631 c.c., la
cui impostazione formalistica, di stampoocedimentalemal si adatta all’obiettivo di

una tutela realistica dell'interesse sociaf&»D’altra parte la dichiarazione del conflitto

286 A, MIGNOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita limitatia,, p. 733 sostiene che la norma sul
conflitto di interessi applicata in modo rigido errhale costringe ad «inutili comportamenti che
mortificano le persone degli amministratori, ne iiniscono la statura e ne appannano il prestigio, e
costringono a trasferire ad altri, sia pure solomf@mente, I'impegno e I'onore delle decisioni;
abbassando le societa a piccoli giochi per eluldelegge (...)».

87 Rileva A. MiGNOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita limitatit,, p. 735 che risulta
necessario, per le societa di gruppo ridefini@oiicetto di interesse sociale. L'A. sostiene cleemdosi
ampliato notevolmente lo scopo della societada sempre individuato nella produzione di utili da
dividere tra i soci che partecipano all'attivitadamune — sino a ricomprendervi anche il fattpmifiter
d’'une économigsecondo la dizione del legislatore francese L9 71®74 che modifica I'art. 1832ode
Napoléon, comporta che «non si pud non cambiare ancheelésse sociale, che rappresenta
'adeguamento del mezzo allo scopo. Diventa casipse piu arduo individuare una nozione di interesse
sociale. Da noi, gia con il codice del 1942, I'ietese sociale si € arricchito di contenuti divérsi
questa essendo la situazione reale, occorre indivéd e ridefinire l'interesse sociale nei suoi riuov
atteggiamenti e contenuti: e allora occorre antidiare gli interessi con i quali &€ possibile I'amtro o il
componimento» tanto piu che a norma della V Diatti sancisce che i membri degli organi di direeio
e vigilanza «devono esercitare le loro funzioni’meéresse della societa, tenendo conto deglir@dsi
degli azionisti e dei lavoratori».

88 C. PeDRAZzI, Dal diritto penale delle societa al diritto penatkei gruppi: un difficile percorsoin
AAVV., | gruppi di societayol. Ill, p. 1787, Milano, 1996 evidenzia come larma non permetta di
considerare la circostanza per cui le scelte deghinistratori debbano essere valutate e inquaditaie
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per il fatto di aver perseguito I'interesse delgpa — in quanto reputato a priori un
interesse extrasociale — rischiava di paralizzattivita gestoria impedendo qualsiasi
operazione intragrupp®.

Carente, perché non consentiva «all'interprete dingere in considerazione gli
eventuali benefici che la societa figlia potrebbeprospettiva, conseguire limitandosi a
sanzionare la mancata astensignie»

Le problematiche esaminate costituirono la premealsae principali orientamenti
interpretativi:

a) alcunf®’, ponendo l'accento sullautonomia della societéenevano che gli
amministratori dovessero perseguire esclusivamémteresse sociale della
stessa senza che questo potesse essere infludaftatpolitiche di gruppo;

b) sul versante opposto si ponevaZ&hiqualificando il gruppo come un’impresa
unitaria, riteneva prevalente l'interesse di grupp@uanto reputato il comune
punto di equilibrio tra i diversi interessi deli@gole societa;

c) in una posizione intermedia, infine, vi era*hriteneva necessario superare il

formalismo delle teorie analizzate in una logica tfho compensativo,

luce di un pit ampio interesse comune, con la @ueseza rilevata da BRICOLA, Lo statuto di impresa:
profili penali e costituzionalijn Imprenditore e legge penaléncona, 1985, p. 99 di «attribuire rilievo
penale ad una forma di conflittualita per cosi diemnsitoria (e del tutto apparente) in presenza di un
interesse superiore di gruppo, del quale sia destia beneficiare la stessa societa figlia».

289 L. FOFFANI, Le infedelta,cit., p. 140 rileva in senso critico che «tantaiiggrrebbe ad affermare,
infatti, che a qualsivoglia deliberazione consdiaroncernente I'assetto dei rapporti interni alpgny
dovrebbe far seguito, quale conseguenza pressogtuénatica, I'applicazione della normativa sul
conflitto di interessi, con gli effetti paralizzaiche € facile prevedere». Nello stesso senshlI&NOLI,
Interesse di gruppo e societa a sovranita limitaia, p. 732: «una norma sul conflitto di inteligspecie
nella sua interpretazione piu lata) vanifica glogicdella formazione del gruppo, rende costanteeent
malsicure e pericolose le relazioni tra le socifgéentine parte, e, bloccando gli amministratori,
impedisce o limita gravemente la liberta di movinoethel complesso».

20n questi termini GZUCCALA, Dei delitti di infedelta degli organi verso la set,in Riv. trim. dir.
pen. ec.1988, p. 149.

“11n questo senso BTELLA, Profili penalistici del conflitto di interessi dégimministratori di societa
commerciali,in Riv. it. dir. proc. pen.1960, p. 939; FD'ALESSANDRQ |l diritto delle societa da «i
battelli del Reno» alle «navi vichinghepit., p. 48 considera l'ingerenza della capogrufypatologica” e
'appartenenza al gruppo della singola controllatane una circostanza giuridicamente irrilevante.
Pertanto, nell'intento di tutelare i soci esterhigauppo di controllo e i creditori sociali delléngole
controllate, ritiene in conflitto qualsiasi opermzé infragruppo che causi un depauperamento atlatéo

292 gpstiene tale impostazione MANGANO, L'infedelta patrimoniale degli amministratori nefuppi di
imprese,n Riv. trim. dir. pen. ec1989, p. 1014.

2% Tra i tanti si veda in particolare MONTALENTI, Conflitto di interessi nei gruppi di societa e tiodei
vantaggi compensativigit., p. 722 il quale, nel delineare i caratteella c.d. clausola dei vantaggi
compensativi, ha sostenuto che all'interno di umpgo «i vantaggi devono dialetticamente confromtars
con i sacrifici dei singoli membri». Nel senso dinecessario contemperamento degli interessi Togo

€ espresso anche MIGNOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita limitati, p. 735 secondo |l
quale nel momento in cui «si entra in un mercatowme, si vuole fruire dei vantaggi: e questo corngor
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ammettendo una composizione dell'interesse soc@id’interesse di gruppo, e
la conseguente legittimita di operazioni economigai® svantaggiose se
controbilanciate da altre in grado di riequilibrérpregiudizio subito.
Peraltro — come sostenuto da PedfdZzi si osservava come la tesi formalistica non
fosse piu compatibile con I'evoluzione della reat@mnomica e come, per contro, fosse
necessario valutare, caso per caso, la compatillitermini di razionalita e coerenza
fra l'interesse del gruppo, sottostante ad unarohétata operazione, e linteresse
sociale della singola societa controllata o dipantele
«Altro e, infatti, perseguire una politica econoanigenerale di gruppo, di medio e lungo
termine, da cui ragionevolmente e fondatamentegposaseguire un vantaggio — anche in
tempi diversi rispetto alla data di compimento ‘dekrazione — alla singola societa
controllata, che pure ha subito un pregiudizio irdiat; altro €, invece, ipotizzare che,
attraverso I'operazione pregiudizievole per la slagcontrollata, si sia in realta perseguito
un interesse extrasociale proprio del soggettoifipsab o del gruppo nel suo insieme, in
contrasto con la controllata stessa: si pensi,sathpio, a quelle forme di c.d. vassallaggio

o di spoliazione di singole societa del gruppoafa di quest’ultimo o di altre societa di
ess0%”™.

Le c.d. politiche di gruppo emergono anche sotttiviérso profilo della responsabilita.
Ci si e chiesti, infatti, in che misura i rappatticontrollo, quali esistono all'interno dei
gruppi, possano influire sulle responsabilita pedabli amministratori delle singole
societa. In altre parole, ferme restando le reguolleconcorso di persone nel reato,
I'indagine é stata rivolta ad accertare se i rapgbigruppo potessero agire nel senso di

come corrispettivo, taluni sacrifici»; pertanto estibe rivista la nozione di interesse sociale ehanc
quella «di pregiudizio va valutata non separatamenta confrontata dialetticamente con i vantaggi
dell'appartenenza ad una comunita allargata». Anahe autori riconoscono la legittimita delle
operazioni che perseguono un interesse di gruppegnfigurando modelli diversi, piu 0 meno attemuat
di compensazioni in favore della societa pregiudicAlcuni sostengono legittime le politiche di gpo

a condizione che il risultantsurplusvenga equamente diviso tra tutte le societa SEGNAMIGLIO,
Prospettive di tutela dei soci esterni nei gruppistcieta, cit., p. 420); altri richiedono ugontro
bilanciamentodell'operazione svantaggiosa tramite la stipulagiali altri contratti volti a ritrasferire i
vantaggi economici dalla controllante alla conatal sacrificata (FBONELLI, Conflitto di interessi nei
gruppi di societain Riv. comm.1992, |, p. 226); altri ancora (BPADA, L'amministrazione delle societa
per azioni tra interesse sociale e interesse dipgn in Riv. dir. civ.,1989, |, p. 223) ritengono
necessario, per l'operativita della compensaziame,indennizzo a favore della societa danneggiata:
indennizzo non accordabile successivamente alldbetakione, ma che dovrebbe gia essere stato
corrisposto alla controllata, cosi da costituienatnto essenziale della deliberazione.

Nel senso che l'interesse del gruppo non necessani € in conflitto con quello delle controllat®f
doveva essere ritenut@ priori un interesse extrasociale costantemente in canftibon quello della
singola societd) si veda BALGANO, L'oggetto della holding €, dunque, I'esercizio ratmlie indiretto
dell'impresadi gruppo,cit., p. 403 ss.

294 C. PEDRAZZI, voce Societd commerciali (Disciplina penaldl Dig. disc. Pen.yvol. XllIl, Torino,
1998, p. 381.

29 C.BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societt., p. 45.
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escludere la punibilitd e se la politica di gruppotesse fungere da limite della
fattispecie di reatd®
Sotto tale prospettiva, in relazione al delitt@dpropriazione indebita di cui all’art. 646
c.p. ed in un’ottica sostanzialmente identica dlguwelineatasupracirca il conflitto di
interessi, é stato evidenziato che:
«l'esistenza di un rapporto di controllo, di undege di gruppo, puo funzionare, prima
ancora che si ponga un problema di «giustificazipgeme limiteinterno della fattispecie
di appropriazione indebita. L'operazione postassege dagli amministratori della societa
controllata vuole essere valutata in concreto, cepigsodio di gestione, tenendo conto della
realta rappresentata dalla solidarieta di gruppdeie benefici che dall'appartenenza al
gruppo possono ricavare le singole societa. Il ificior affrontato dalla controllata
nell'interesse della controllante va pertanto kilato con gli eventuali benefici che
direttamente o indirettamente rifluiscono sulla tecoltata. Fino a quando il bilancio e

positivo, fino a quando il sacrificio della contaih risulta adeguatamente compensato,
viene meno la «materia prima» dell’appropriaziardebitas®’.

Laddove, invece, il sacrificio richiesto alla casllata sia del tutto sproporzionato o
addirittura privo di contropartite:
«potra allora entrare in campo la politica di groppna come limiteesterno della
fattispecie, come scriminante di un comportamenfzed sé conforme al tipo. L'istituto del
consenso rappresenta, a mio awviso, il canalevatsa il quale la politica di gruppo puod
esercitare efficacia scriminante: ma a patto cheoihsenso emani dalla totalita del
capitale$®
Il problema di fondo, come evidenzia lo stesso Agjt@ in sostanza un problema di
disponibilita dell’interesse penalmente tutelatondrma dell’art. 50 c.p. € necessario
essere titolari del bene tutelato dalla norma miratrice per poter acconsentire a
lesioni dello stesso.
Conseguentemente, la scriminante non potra oparattri reati, dove pure i rapporti
infragruppo sono alla base di condotte potenziatendlecite.
Immediatamente sovviene il delitto di false comaaioni sociali (art. 2621 n. 1 c.c.),
considerato  «plurioffensivo»: il consenso non pdutee scriminare falsita
potenzialmente lesive, oltre che per la societ&ai, per i creditori, i terzi, il pubblico
in generale. Altrettanto dicasi della bancarot@udiolenta (art. 216 |. fall.), ove le

condotte appropriative scriminate, in presenza fddimento, si connotano come

2% 1n questi termini CPEDRAZzI, Gruppo di imprese e responsabilita penate,AA.VV ., Disciplina
giuridica del gruppo di impresétti del Convegno di studi svoltosi a Bellagio rgorni 19-20 giugno
1982, Milano, 1982, p. 157.

29 |bidem, p. 160.

2% |bidem,pp. 160-161.
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distrazioni non scriminabili in quanto la tutelancerne il patrimonio della controllata,
non piu considerato come bene di proprieta delldrotbante ma come garanzia dei
creditori, e quindi indisponibile per la controltan Considerazioni analoghe valgono
per l'illegale ripartizione di utili (art. 2621 12 c.c.) o per lillegale restituzione di

conferimenti (art. 2623 n. 2 c.c.).

5.2. La giurisprudenza e il fenomeno dei gruppigbcieta.

Mentre la dottrina si mostra particolarmente attem¢ll’'esaminare il fenomeno delle
aggregazioni societarie ed, in particolare, le egagnze che sul piano pratico derivano
dall’adozione di tale modello organizzativo, la nigprudenza, per lungo tempo, si e
incentrata per lo piu sulla capacita “criminogedal gruppo.

Il giudice penale sembra prediligere e condividef@mmagine del gruppo come
“fattore di frode”, piuttosto che come luogo diiestate e stratificate distribuzioni di
competenze e responsabilitd persofidli»

In tale ottica, ritenendo l&olding, per tramite dei suoi amministratori, artefice di
qualsiasi operazione infragruppo, la giurisprudenizaricorsa, spesso, a svariati
escamotageon l'intento di estendere la responsabilita apgo e ai suoi vertici.

Sotto questo angolo visuale il gruppo riacquiséa,qosi dire, una certa unitarieta anche
se guesta viene riconosciuta solo per superareHerso protettivo dell’autonomia
societaria a fini esclusivamente repressivi.

Il percorso logico & caratterizzato da un ampi@rdgo a clausole estensive della
responsabilita, quali gli artt. 40 e 110 c.p.

| rapporti tra laholding e le societa del gruppo venivano giudicati, pepio, alla
stregua di mere condotte istigatorie cui conseguiyali norma, semplici condotte
esecutive. A tale vistosa distorsione della regiltaggiungeva spesso anche una prassi
procedimentale che si accontentava della mera qaeseialita senza nessuna prova
effettiva in ordine all’esistenza di un contribwausale.

Addirittura, nellambito delle false comunicaziosi estendeva la responsabilita agli
amministratori della capogruppo non solo per lesifal del bilancio consolidato
derivanti dalle falsita dei singoli bilanci, ma addebitavano anche le seconde,

299 E, SCARONIA, Societas delinquere potest. Il problema del grugpimpresecit., p. 57.
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prescindendo totalmente dalla sussistenza di urcorso, sulla base di un generico
obbligo di garanzi&®.
Infine, all’indiscriminato abuso delle clausole eltensione della responsabilita e alla
conseguente dilatazione della tipicita della fptise,
«si accompagnava costantemente lo svilimento defliento soggettivo: la mancanza di
controllo da parte degli organi sociali sull’operattrui lungi dall’'essere espressione di una
negligenza penalmente irrilevante, costituisce @itm@rio un progressivo incremento di
intensita del dolo, finendo in tal modo con il aattbandare come dolo cid che in realtd &
soltanto un’applicazione non richiesta di una w&viresponsabilita oggettiva per fatto
altrui»®,
Alcune precisazioni si rendono pero necessarierdme al delitto di cui all’art. 2631
c.c. Pur in assenza di uniformita di vedute, siianppiano affermata la posizione
secondo la quale, in contrasto con la lettura flistiea, si ritiene necessario
interpretare il conflitto in senso sostanziale moscendo come i «particolari rapporti
che intercorrono tra i vari enti» possano, in uiicat di vantaggi compensativi,
escludere la sussistenza del reato.
In definitiva si pud affermare che I'orientamentoeyalentéd®® rimane quello che
considera i rapporti infragruppo secondo una visi@omistica: il “gruppo” non
costituisce un autonomo soggetto di diritto o umtie® di imputazione di rapporti

giuridici diverso dalle singole societa, e non pssere considerato portatore di un

%90 |In spregio a quanto sostenuto dalla dottrina cheethpo ha rilevato come «l’'obbligo gravante sui
redattori del bilancio consolidato € quello di uagpresentazione di secondo gradicche il precetto
della rappresentazione veritiera e corretta nonigapi per sé una responsabilita dei redattori lper
eventuali inesattezze dei dati trasmessi dalleosingmprese, bensi per la corretta utilizzazione ed
elaborazione dei dati ricevuti»; BALGANO, Ancora sul falso in bilancio consolidatm Contr. Impr.,
1997, p. 1017.

301 E ScARONIA, Societas delinquere potest. |l problema del grugpinpresecit., p. 57.

392 Tra le altre Cass. pen., Sez. V; 20 febbraio 20@tdo, CED 218272, i€ass. pen. mass. An@002,

p. 354. Sul versante civile, Cass. civ., Sez. ln&ygio 1997 n. 3805, Gianesi c. Nuova Coi S.p.A., i
Giur. It., 1998, p. 727; Cass. civ., Sez. |, 13 febbraio 19921759, Medio Credito Ligure e altro c.
Fassio, irDir. fall., 1992, Il, p. 685; Cass. civ., Sez. I, 8 maggio1199 5123, Accetti ed altro c. SIAC-
Assicurazioni S.p.A., iRiv dir. comm.1992, |, p. 2509. Si rileva come le pronunce eitadn neghino,

in linea teorica, la possibilita che piu societgamizzino l'attivita nell’'ottica di una politica itaria di
gruppo; rimarcano, pero, trattarsi di un fenomenéatio, privo di conseguenze giuridiche sugli #$se
degli interessi sociali delle singole imprese, mmiendo trovare ingresso nell’ordinamento giuridico
I'affermazione di un interesse della capogruppoeb gtuppo stesso superiore a quello delle singole
societa controllate (va, peraltro, annotato indink fatto che i casi decisi riguardavano operadzioive
completamente di una logica compensativa nell'daooez oggi fornita dalla riforma e che, pertanto,
imponevano una loro valutazione rigorosa e sewata&sempio, ingiusti arricchimenti della contraoltan
depauperazioni ingiuste a danno delle controllae gffetto di finanziamenti senza ritorno e senza
garanzia).
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interesse autonomo, superiore e meritevole di eiewtela anche con sacrificio degli
interessi delle singole societa collegite
Si registrano perod anche soluzioni di segno opp¥sted altre, soprattutto sul versante

civilistico, nelle quali incomincia ad emergere Uogica di tipo compensativ®.

5.3. Il legislatore penale fa un “balzo” in avantiil riconoscimento dei gruppi e il

delitto di infedelta patrimoniale.

Con la riforma operata dal D.Lgs. n. 61 del 200@an¢e la“disciplina degli illeciti
penali e amministrativi riguardanti le societa comemtiali” il legislatore penale,
smentendo la sua proverbiale lentezza, compie ssopeonsiderevole verso il generale
riconoscimento del fenomeno dei gruppi — e la foigsi di perseguire politiche che
trascendono l'interesse delle singole societastavilel raggiungimento di un piu ampio
interesse di gruppo — e prende posizione su aldalhe problematiche trattate poc’anzi.
I modus procedendidel legislatore e stato oggetto di pesanti créticta gran parte
della dottrina a causa di quella impropria funziahéattistrada assegnata al diritto

penalé®. Si & rilevato che sarebbe stato pill opporturenienire prima sulla disciplina

393 |n questa prospettiva Cass. pen., Sez. V, 3 ral290, Grieco, CED 184219, @ass. pen.1992, I,

p. 307 afferma che «la punibilita sussiste ancheaso che dalla delibera la societa tragga vamtagg
guanto, a mente del co. 2 dello stesso art. 263 likverificarsi del danno si configura come cistanza
aggravante»; in senso conforme Cass. pen., S&f fébbraio 2001, Nardo, cit., p. 354.

304 Cass. pen., Sez. lll, 25 febbraio 1959, SansoaeTrrefa, inRiv. it. dir. proc. pen.1960, p. 939.
Nella motivazione si afferma che il conflitto franai societa e il gruppo non deve essere valutato
atomisticamente, ma nel collegamento della sindrgidée varie componenti al punto che «la sfavolevo
attuazione di un’operazione nell’ambito di unadsse pud costituire la contropartita di un piu @spo
piu concreto risultato, raggiunto in seno ad urealt

395 Cass. civ., Sez |, 26 febbraio 1990, n. 1439,a@aibne G. e altro c. Fall. Caltagirone., cit, P26

398 N. ABBRIANI, Riforma societaria e nuovo diritto penale commeggiin AA.VV., La riforma delle
societa. Profili della nuova disciplinait., p. 231; R.ACQUAROLI, Alcune osservazioni sul reato di
infedelta patrimoniale alla luce del nuovo diritsocietario,in AA.VV., La riforma dei reati societaria
cura di C.PIERGALLINI, Atti del seminario, Macerata 21 marzo 2003, Milar&§04, p. 182; P.
ALDROVANDI, Art. 2634 c.c.jn | nuovi reati societari (Commentario al decreto iEgtivo 11 aprile
2002, n. 61)a cura diA. Lanzi-A. Caporp, Padova, 2007, p. 180; AALESSANDRL Alcune
considerazioni generali sulla riforma AA.VV., Il nuovo diritto penale delle societa. D.Lgs. 11riEp
2002, n. 61 Milano, 2003, p. 12;0, Il ruolo del danno patrimoniale nei nuovi reaticetari, in Le
Societa 2002, p. 802; OCusTODERQ Osservazioni sulla disciplina penale degli abuisgdstione nel
gruppo di societain Riv. Trim. dir. pen. ec1995, p. 1121 rileva che sarebbe stato opportosare «a
monte gli imprescindibili punti di riferimento pé&eventuale, ulteriore risposta di pertinenza detare
penale dell'ordinamento»; BVIEzzETTI, L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensione dfitto
penale societariocit., p. 235; L.FOFFANI, Art. 2634 c.c.,in Commentario breve alle leggi penali
complementaria cura di FPALAZzO-C.E.RALIERO, 2° ed., Padova, 2007, p. 2518 ss. In questo senso
anche Cass. pen., 18 novembre 2004&iin pen. 2005, p. 820 e 2006. p. 136 afferma che «l'imp@pri
antecedenza temporale accordata alla riforma dellme penali societarie rispetto a quella dellemeor
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sostanziale, all’epoca ancora in fase di gestazies®lo in seguito, su una base chiara,
individuare le condotte meritevoli di interventopressivo anche sotto il profilo
penalé®”’.

Il legislatore ha ritenuto opportuno mantenersicaato alla tradizionale ottica di una
disciplina frammentaria e poco invasiva, e cio udaato scoraggia dal ricercare nella
novella elementi di significativa novita, mentrell'dtro mette in guardia circa la
possibile — e di fatto confermata — esistenza scrdisie tra la disciplina civilistica e
quella penalistica, che la dottrina vuole autonen@anon certo del tutto aliena dal suo
presupposto sostanziae

Diverse disposizioni considerano il fenomeno depgi’®®, seppur la novita di maggior
rilievo € da individuare nella fattispeciedt nuovo conio- di infedelta patrimoniale
nella quale (co. 3) si prevede non essargiusto il profitto della societa collegata o
del gruppo, se compensato da vantaggi, conseguitiormdatamente prevedibili,

derivanti dal collegamento o dall’appartenenza aigpd’ **°

civili si e (...) risolta, di fatto, in una afasiamenutistica, in quanto anche I'art. 2634 co. 3 ewoca il
concetto di “gruppo” senza definirlo».

397 Come rileva A.ALESSANDR|, Alcune considerazioni generali sulla riformaeit., p. 12 «abbiamo
dunque una parte penalistica, tipicamente di estnerasidio, che & stata eretta prima che fosseatif
la nuova cittadella da difendere. (...) Un dirittanpke societario senza un “diritto societario”, @ amo
gia “licenziato” da un legislatore affaccendatooafezionare il suo sostituto, &€ davvero singolare».

398 Cosi A.ALESSANDR|, Alcune considerazioni generali sulla riformeit., p. 13; negli stessi termini E.
SCARONIA, Societas delinquere potest. Il problema del grugpionpresecit., p. 63-64.

%99 Tra gli articoli che si riferiscono espressamaaiteenomeno dei gruppi si vedano gli artt. 2621682
c.c. i quali prevedono rispettivamente i reati Balse comunicazioni socialie¢ “False comunicazioni
sociali in danno della societa dei soci o dei ctedf , individuando I'oggetto sul quale deve ricadere la
falsita nella «situazione economica, patrimonialénanziaria della societa o dgtuppo al quale essa
appartiene».

%1% realta non si tratta di un’innovazione in tenirassoluti— ma esclusivamente sul piano giuspositivo

—in quanto i precedenti progetti in tema di infedgbatrimoniale prevedevano una clausola limitativa
della responsabilita in riferimento al fenomeno grippi di societa. Nel tempo si rinvengom):I'art.

112 n. 2 del 1992 c.d. Progetto Pagliaro che, egblamentare la fattispecie di infedelta patrimiania
specificava non esseréngiusto il profitto dell'impresa collegata, ove ggto sia compensato dai riflessi
favorevoli per I'impresa per il cui conto I'atto @éompiute; b) I'art. 10 lett. a) n. 12 dello schema di
disegno di legge delega per la riforma del dirditzietario, c.d. Progetto Mirone, che prevedeva(di)
specificare che non si considera ingiusto il ptofidella societa collegata o del gruppo se esso &
compensato da vantaggi, anche se soltanto ragidmmrge prevedibili, derivanti dal collegamento o
dall'appartenenza al gruppe La Relazione al Progetto (leggibile Riv. soc.,2000, p. 25 ss.)
specificava poi che la scelta era diretta a peisedobiettivo di «evitare che la fattispecie si presti a
qualificare penalmente, in situazione di conflittormale” tra societa del medesimo gruppo, operasio
che, isolatamente considerate, avvantaggino l'uoeieta ai danni dell’altra, ma si inseriscano in un
panorama di scambi intragruppo, anche in fieri, m#d ad assicurare in prospettiva un complessivo
riequilibrio di rapporti»; c) I'art. 11 lett. a) n. 12 della legge delega n. /2601, dal quale deriva la
formulazione in esame, laddove richiede che nek&ipione del nuovo delitto di infedelta patrimdaia

nella parte riguardante i gruppgiil legislatore delegato dovrapecificare che non si considera ingiusto
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Da tale dizione si evince come il legislatore, c@ste del fatto che ormai «il mondo
societario non €& piu popolato da monadi isolate, vive di realta complesse che
interagiscono tra lord%’, prende posizione, in una dimensione sostanzellélldcito,
sul “bivalente” fenomeno dei gruppi nel versantagle.
Sembra essersi voluto creare «spazi di liceitasgpeperazioni intragruppo — il che alla
luce della storia della fattispecie appare debtatindivisibile — al fine di discernere tra
comportamenti solo formalmente anomali, e dunqueitilee comportamenti
effettivamente lesivi di interessi meritevoli diela, e quindi penalmente rilevatifi
In altre parole
«l'intento del legislatore € quello di fornire @liferprete un’espressa indicazione in merito
alla liceita di operazioni infragruppo che, pur togentemente dannose per la singola
societa, si possano in prospettiva risolvere in vamtaggio per la stessa nell'ottica
dell'appartenenza ad una medesima entita econofica»
La lettura del capoverso suscita due ordini di @@razioni: la prima riguarda
I'omissione, da parte del legislatore, di una noeidi gruppd** la seconda, sempre in
chiave negativa, e volta a rilevare come si sigger
«I'occasione di introdurre una clausola generalestilusione della punibilita riferibile a
tutti i reati astrattamente rilevanti nel contedl gruppo: la scelta compiuta di limitare
all'ipotesi di infedelta I'operativita della clausoin esame svilisce il significato del

riconoscimento in via generale della tendenziaggttienita del gruppo e dell’esigenza di
tener conto, in tale prospettiva, delle peculianadhiche dei rapporti tra le societa che lo

il profitto della societa collegata o del gruppe &sso € compensato da vantaggi, anche se soltanto
ragionevolmente prevedibili, derivanti dal collegamto o dall’'appartenenza al gruppo

311 E_ SCARONIA, Societas delinquere potest. Il problema del grugpimpresecit., p. 67.

312 |n questi termini CPEDRAZzI, In memoria del “falso in bilancio”jn Riv. soc.2002, p. 1373.

313 E. ScaARONIA, Societas delinquere potest. Il problema del gruplpémprese,cit., p. 67; anche C.
BENuUss| Infedelta patrimoniale e gruppi di societéit., p. 42 rileva come il legislatore intendataxe

(in un contesto in cui il conflitto di interessisane i caratteri dell'ordinarieta) che «la rispgstaitiva
possa scattare in presenza di un mero atto di sidpae che, singolarmente considerato, appaiaatann
per una delle societa del gruppo e vantaggiosd'adga, ma che, nell’'ambito di una piu generalecale
visione d’insieme, si innesti in un complesso dirabi che assicurino il sostanziale riequilibrioeimio
dei rapportix».

%14 Diversi Autori osservano come prevedere una nezidh gruppo polivalente nei vari rami
dell'ordinamento sia, oltre che estremamente diiprobabilmente anche inutile. Bossi Il fenomeno
dei gruppi e il diritto societario: un nodo da risere, cit., p. 1132 afferma che «non puo sfuggire
I'estrema difficolta di ridurre a modello unitarima realta che si mostra cosi magmatica e multéorm
sicche tale tentativo pud risultare opera non swdtanutile, ma fors’anche completamente fallace e
velleitaria». PG. JAEGER, La responsabilita solidale degli amministratalella capogruppo nella legge
sullamministrazione straordinariain AA.VV ., Disciplina giuridica del gruppo di impresdtti del
Convegno di studi svoltosi a Bellagio nei giornia® giugno 1982, Milano, 1982, p. 88 secondo cai «
delineazione di un «sistema generale» dei «grupgpdaeta» non sia auspicabile, perché postuler&bbe
reductio ad unumdi fenomeni molto diversi, che si riferiscono auarioni di interessi in conflitto
articolate e contraddittorie».
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compongono, traducendosi nel contempo in una lesieh principio di ragionevolezza che

rischia di dar luogo a non poche incertezze integtives .
Incertezze interpretative che non hanno tardato anifestarsi: sebbene possa
condividersi l'orientamento che riconosce l'applit@a della clausola anche alle
fattispecie con essa strutturalmente compattfiilnon pud neppure negarsi — come
fosse ingiustificata — la perplessita di chi, inno@nza di una previsione generale in tal
senso, non ne ammette 'estensione. Infatti, mehwlelitto di infedelta patrimoniale
tutela il patrimonio sociale, nei reati fallimentasi affacciano interessi di natura
parapubblicistica e indisponibile, come la tutekd dreditori sociali, e questi ultimi
hanno diritto a non veder depauperato il patrimal@tha societa, a norma dell’art. 2740
c.c. finalizzato al soddisfacimento dei loro intsie da operazioni infragruppo a favore
di collegate odholding
Sulla base di tali considerazioni parte della dwdtha auspicato I'introduzione di una
clausola generale di esclusione della responsahiliflmeno una specifica disposizione
riferita ai reati fallimentari (cosi da potersi éenconto del peculiare quadro di
riferimento), accompagnata da una disciplina cheismo sostanziale assicuri adeguata
tutela dei creditori socidlf’.
Infatti, si prosegue,

«& proprio nelle situazioni di difficolta che I'gsinza di considerare il fenomeno

imprenditoriale in termini unitari e complessivifai piu urgente: € in tali occasioni infatti

che la situazione di difficolta nella quale versamoa societa, o talune societa, del

“gruppo”, pud essere superata facendo ricorso iadlerse economiche, finanziarie e
patrimoniali espresse dalle altre societa, e cdireedi salvare delle realtd imprenditoriali

315|| rilievo & di E.SCARONIA, Societas delinquere potest. Il problema del grugpimpresecit., pp. 70-
71.

31 Ci sj riferisce in particolare alla bancarottauflalenta impropria e alla bancarotta semplice ifppeo
societaria, di cui all'art. 223 1. fall. commi 1% nei quali non & manifestata, da parte del latpst,
alcuna attenzione per meccanismi di esonero dedlponsabilita sulla falsariga di quelli descritill@rt.
2634 co. 3 c.c. Peraltro si rileva come attualmeinteseguito all'inquadramento in termini funzional
piuttosto che formali dei soggetti attivi, la diglima possa essere estesa, pacificamente, angnepglo.
Per un’analisi piu dettagliata circa I'esportahildella clausola di esonero di cui all'art. 263 si veda
supracap. | ult. par.

317 Occorre contemperare due esigenze: permettereaagruppo di intervenire, tramite I'attivita di
direzione e coordinamento, anche in una situazibweeisi delle societd controllate, senza il rigschhe le
operazioni poste in essere vengano consideratestatgua di operazioni penalmente rilevanti e, allo
stesso tempo, garantire ai creditori una tutelead€. Tutela che, a detta di alcuni, non sarehbbstata
dalla disposizione di cui all'art. 2497 c.c. a caukelle insormontabili difficolta probatorie. Svelgali
argomentazioni ESCARONIA, Societas delinquere potest. Il problema del grugponpresecit., p. 74.
Per un’analisi della disciplina civilistica si venfdra par. 6 ss.
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che, se non fossero inserite in una realta di ‘godpsarebbero destinate al fallimento, per
insufficienza delle loro forzindividuali a cavarle dalla situazione di cri&i
E cio, attualmente, non avviene praticamente maichge la disciplina delle
responsabilita per attivita di direzione e coordieato di societa, come introdotta dalla
riforma del diritto societario, presa in sé e per ggud costituireun grave deterrente
alla assunzione di iniziative tese a fronteggianeagioni di crisi presentate da realta
imprenditoriali organizzate in forma di gruppd®
Accade di frequente, infatti, che telding, per evitare di incorrere in responsabilita,
ometta di compiere tutti quegli atti che potrebbpeomettere alla controllata di uscire
dalla situazione di dissesto poiché il prezzo dzapain caso di esito negativo sarebbe
eccessivamente alto.
In linea con la tendenza in via di affermazione Raesi Europei, sarebbe pertanto
opportuno riconoscere 'operativita della claustil@sonero anche nella fase patologica
della vita delle societa, abbandonando I'inquadramelelle procedure concorsuali in
termini meramente liquidatori-sanzionatori, perilfeare (anche in tale fase) interventi
positivi infragruppo potenzialmente idonei alla vsguardia e sopravvivenza della
societ§”.

318 5. BoNFATTI, Le “esenzioni” dalla revocatoria. Le operazioni smentali all'accesso alle procedure
concorsuali minori o alla esecuzione delle stegs@A.VV., La riforma della legge fallimentarey cura

di S. BONFATTI e G. FALCONE, Quad. Giur. comm2005, p. 87 ss. ove si evidenzia che «il ricore al
risorse delle societda del gruppo pud avvenire, efatto avviene nella realtd dei programmi di
ristrutturazione industriale, nelle piu varie formieorso a finanziamenti infragruppo (...); prestamidi
garanzia da parte delle societa maggiormente paratizzate nell’interesse di quelle piu deboli (...)
messa a disposizione delle societa piu deboli, atée pdi quelle maggiormente in salute, di mezzi —
strutture organizzative, impianti industriali, sieodi materie prime — a prezzi di favore».

319 |bidem,p. 89.

320 |n questi termini la Relazione al D. Lgs. n 5 8@06 ricorda chenella legislazione dei Paesi europei
si & da tempo affermata la tendenza nel dissinul@\a considerare le procedure concorsuali non ipit
termini meramente liquidatori-sanzionatori, ma pagto come destinate ad un risultato di conservazio
dei mezzi organizzativi dell'impresa, assicurandsobpravvivenza, ove possibile, di questa e, reli
casi, procurando alla collettivita, ed in primo Igo agli stessi creditori, una piu consistente gasian
patrimoniale attraverso il risanamento e il tragfeento a terzi delle strutture aziendali
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6. La riforma del diritto societario: una prima ba@a di “statuto dell'impresa
esercitata sotto forma di gruppo”.

«Se la legge non segue a ruota I'evoluzione sqcsalgetermina tra I'una e l'altra uno
sfasamento, che costituisce uno dei tanti sintoeilimsufficienza del diritto$*,
sempre piu plasmato dalle decisioni dei giudicimancanza di riforme del legislatore,
con le ovvie ricadute in termini di certezza deltth medesimo.

Come rileva gran parte della dottrifla— pur pervenendo a conclusioni divergenti — il
legislatore ha di fronte a sé una triplice altekzein subjecta materia

1) dettare una disciplina organica del fenomeno tranmia legge generale;

2) affidare la regolamentazione delle questioni maggénte rilevanti a singole e
particolari leggi di settore;

3) non disciplinare affatto, lasciando che le lineeagali volte a regolamentare il
fenomeno emergano, sulla base dei principi ditdidgbmune, tramite I'esercizio
della funzione giurisdizionale.

Il fallimento della legge azionaria tede®@a gli impedimenti incontrati in sede di

discussione e approvazione del progetto di IX BiratComunitarid*, il fallimento del

%21 £, CARNELUTTI, Tutela penale della minoranza nelle societa peorzin Riv. Soc.,1956, p. 394,
formula tale considerazione riferendosi alla leggeale — e, in particolare, alla necessarietaeliguere
come reato il fenomeno delle scalate societarieatpela societa anonime — ma, sicuramente, pudeesse
impiegata con accezione piu ampia.

322 Cfr., G.Ross| Il fenomeno dei gruppi e il diritto societario: urodo da risolveregit., pp. 1131; R.
SACCHI, Sui gruppi nel progetto Mironén Giur. Comm. 2000, I, p. 358 ss.

23 Un tale giudizio sulla disciplina dei gruppi preposta dalla legge azionaria tedesca & stato espres
tra gli altri, da FD’ALESSANDRQ Il diritto delle societa da «i battelli del RenoMlea«navi vichinghe»,
cit., p. 51 ove afferma «deve essere riconoscintmodo piu chiaro di quanto di solito non si fagahe

la prova offerta dal sistema tedesco nei quattstrillabbondanti della sua applicazione, & del tutto
fallimentare». Nell'ordinamento tedesco infatti moecontemplati due tipi di gruppo: i c.d. grupipifatto

e quellicontrattuali. All'adozione del primo tipo conseguiva I'applicane di una disciplina rafforzata
della salvaguardia dell'indipendenza delle singsteieta. Nel caso, invece, la scelta ricadesse sul
secondo tipo veniva garantita la possibilita di amp alle controllate veri e propri ordini cogesélvo
I'obbligo di compensarle dei pregiudizi impostidoentro il termine dell'esercizio sociale. Nonostalo
sviluppo del secondo tipo venisse incentivato eégidlatore — anche tramite agevolazioni di natiseafe

— il suo ricorso fu praticamente nullo. Si evin@eme, da un lato, i tentativi di rafforzare la pmtme
del’'autonomia e la salvaguardia dell'interesseledadingole entita non ha raggiunto gli obiettivi
prestabiliti: le azioni di responsabilita promogse la lesione di quell’autonomia e di quell'intese sono
risultate esigue; dall’altro lato, gli oneri acatill alla controllante nel sistema c.d. contrattusdso
risultati tanto gravosi da far si che la stragrama&ggioranza dei gruppi hanno optato per il sistema
opposto strutturandosi — in violazione della dibogp vigente — secondo un modello di gestione
accentrata.

324 e costanti e ineliminabili divergenze emerseéde di discussione tra i diversi Stati appartéradiat
Comunita europea hanno impedito di pervenire ankztamento di una direttiva condivisa il che ha
portato ad abbandonare, seppur per il momentoodeito.
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progetto Cousté in Francéfd dimostrano le difficoltd e linadeguatezza di una
normativa organica ed esaustiva sui gruppi e sisggero, come possibile percorso,
I'introduzione di «piu discipline speciali e settir (...) per regolare i riflessi che la
direzione unitaria impone nei vari campi del dirift*®.

Tuttavia, € comunemente avvertita lI'esigenza chdegislatore prenda atto del
fenomeno, legittimandolo. Nella maggioranza dei,dasatti, il riconoscimento della
realtd di gruppo & avvenuto soltanto in una fagelpgica®’ dellattivita dello stesso,
seppur si deve rilevare come, progressivamentessémando la tendenza a qualificare
il fenomeno esclusivamente in termini di illice{&ol perché in astratto contrastante con
I'autonomia delle singole societa).

Con sempre maggior vigore, la struttura del gruplpuostra di assolvere funzioni
meritevoli di tutela sul piano dell’autonomia negde, mentre € la degenerazione del
fenomeno, come per tutti gli istituti giuridicirehiedere la sanziori&.

Nonostante tali premesse, e addirittura in unapgatisa differente, puo affermarsi che
dopo la riforma del D.Lgs. 17 gennaio 2003 n. &aldice civile non si limita a
riconoscere e sanzionare eventuali derive patdiegiel fenomeno, ma prevede anche
una disciplina sufficientemente articolata del grupe delle responsabilitd connesse
all’esercizio della funzione di direzione e coomtimentG°.

Il nucleo centrale — va ammesso — resta incensalia tutela dei soci esterni e dei

creditori delle societa collegate nella fase pajiaia.

325 || progetto Cousté (Propositions Cousté N° 105518ufévrier 1970, N° 52 du 2 avril 1973 cosi
denominato dal nome del primo firmatorio) di isgime tedesca e comunitaria non ha avuto successo a
causa della forte avversione del sistema francesarpmodello rigido della disciplina dei gruppidaale

ha da sempre mostrato una netta preferenza pderggoisprudenziali costruite sulla nozione di sbe
controllo.

326 G. Ross| Il fenomeno dei gruppi e il diritto societario: urodo da risolverecit., pp. 1131 e 1149
sostiene che «allo stato sia improponibile ognizfger formulare una fisiologia generale dei giupp
individuandone legislativamente funzioni organipzaprecise e regole di condotta dettagliate (...)».

%27 |bidem, p. 1133 ove assume che il riconoscimento era ppiti@vvenuto quando per «scopi diversi
quali, ad esempio, individuare le responsabilitdlidaito, da abuso, da condotta comunque contrairia
principi di buona fede e correttezza, si € dovuticedere a far emergere, direi quasi a stanageyjipo
dai fortini e dalle difese poste dal diritto soard e soprattutto dal principio della respons#biiimitata
del socio e dai dogmi della persona giuridica».

328 |bidem,p. 1133.

329 Come affermato da ®/. FLIcK, Gli obiettivi della commissione per la riforma diititto societario,

in Riv. soc.,2000, p. 11, tra gli obiettivi della riforma viaequello di «pervenire ad una disciplina che
possa ridurre i casi patologici dell'utilizzazionkel gruppo come “fattore di giustificazione” ovvero
“fattore di frode”; per sviluppare invece la dimame positiva, che consente alla impresa di difieessi

e assumere dimensioni idonee a competere sul roayitdiale».
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Tuttavia, molteplici spunti indicano la volonta digislatore di regolamentare in
positivo il fenomeno. Accanto ad una disciplinatutela se ne affianca una — seppur
embrionale — “di organizzazione”: in altre parot@rgncia a delinearstuno statuto di
impresa del gruppo».

Il corpuse costituito innanzitutto dalle disposizioni ded® X, Libro V, c.c. intitolato
“Direzione e coordinamento di sociétee da quelle, inserite nel Capo V, ove si
disciplina particolarmente lipotesi in cui la setda faccia parte di un gruppo in
posizione dominante o dipendefite Inoltre, la disciplina dei gruppi & oggi
regolamentata anche in altre branche dell’'ordinaai&n

Sulla scorta di tali considerazioni, si é affermeiie

«il nuovo diritto azionario contribuisce ad arrigehlo statuto organizzativo di uisgp.a. di
gruppg introducendo alcune proposizioni normative riletvger sé stesse, nonché per la

30| riferimento & agli artt.:2381 co. 5(obbligo, per gli organi delegati, di riferire abnsiglio

d’amministrazione e al collegio sindacale sulle rapgmni di maggior rilievo, per le loro dimensioni
caratteristiche, effettuate dalla societa e dalke sontrollate)2403-bis co. qpotere, in capo al collegio
sindacale, di chiedere notizie agli amministrasafi’andamento delle operazioni sociali e su deteain
affari anche riguardanti societa controllate eadinsbiare informazioni con i corrispondenti orgaelle
societa controllate in merito ai sistemi di amnti@zione e controllo ed allandamento generale
dell'attivita sociale);2409 ult. cpv (possibilita di denunzia al Tribunale nel casocin ci sia fondato
sospetto che gli amministratori abbiano compiutavgirregolarita nella gestione che possono areecar
danno alla societa o a una o piu controllate).

Pertanto, come afferma SBISA, Responsabilitd della capogruppo e vantaggi comataviscit., p. 598,

si puo sostenere che «la disciplina applicabil@resenza di un gruppo non si esaurisce quindi nelle
forme di tutela dei soci di minoranza e dei craditielle societa controllate, ma accresce le coenzt e

le funzioni degli organi sociali delle societa aoflanti e consente forme di collaborazione e sdatb
informazioni tra sindaci delle societa del grupponsiderato sotto questo profilo come articolazidne
una organizzazione unitaria, che giustifica unaogaral segreto d'ufficio sancito dall’'art. 2407 do.
C.C.».

331 A titolo esemplificativo si ricorda che dettancesifiche disposizioni in tema di gruppi: la gidati
“legge Prodi” sullamministrazione straordinarialldegrandi imprese in crisi, prevedendo, all'artc@
10, l'estensione della responsabilita agli ammiatsti della controllante per le direttive che abim
cagionato un danno alle controllate; il t.u.f ,iagtt. 114 co. 1 e 2 e 120 co. 4, quando imporseagtie

di obblighi di informazionen tutte le materie in cui rileva la dimensiond deuppo, poi prevedendo,
all'art. 150 co. 1, l'obbligo per gli amministratadi riferire “sulle operazioni nelle quali abbiano un
interesse per conto proprio o che siano influenzaé soggetto che esercita I'attivita di direzioee
coordinamento; il Codice di Autodisciplina per le societa quetét.d. “Codice Preda”), agli artt. 1.P.2 e
9, ove disciplina e operazioni con parti correlateeé riconosce la legittimita delle politiche unitadi
gruppo. Ancora, nel settore del diritto del lavatd).Lgs. 10 settembre 2003 n. 276 attuativo diggge
delega 14 febbraio 2003 n. 30 (c.d. legge Biagdl, Titolo IV, prevede i “gruppi di impresa” per
delineare i poteri attribuiti alla capogruppo (&1) e ammette che i “contratti di inserimento” geso
essere stipulati da gruppi di imprese (art. 54 2o.Infine, la riforma fiscale introdotta dal D.Ld
dicembre 2003 n. 344 in attuazione dell’art. 4 alédlgge delega 7 aprile 2003 n. 80, nel delineare |
disciplina del consolidato, attribuisce rilevantdgauppo” identificandolo come vero e proprio setp
passivo d'imposta.
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loro capacita di combinarsi con i principi genemlicui agli art. 2497 ss. c.c., aprendo

nuovi scenari teorici e interpretativis
Ne consegue che la normativa dei diversi tipi dadienon puo piu essere letta
isolatamente, ma deve essere interpretata anchduak dei principi di disciplina e
delle caratteristiche tipologiche della societgmippo.
L’indagine dovra quindi rivolgersi in due direzioni
Innanzitutto, seppur sommariamente, occorre esamlaalisposizioni che introducono
una disciplina organica — ma soprattutto di orgeemione — della «societa di gruppo».
Cio con la consapevolezza che I'indagine richieda complessa e laboriosa (quanto
inevitabile) attivita interpretativa avente ad oig@nche, ma non solde disposizioni
contenute negli artt. 2497 ss. c.c.
In sintesi, se da un lato la riforma del dirittociebario arricchisce lo statuto di una
societa di gruppo, dall’altro I'interpretazione as® un ruolo predominante nella
ricostruzione della disciplina del gruppo o — pagamente — delle societa di grupfio
In secondo luogo, si renderanno necessarie vatutiagiectius scelte) in ordine alle

soluzioni legislative potenzialmente idonee a progleffetti sul versante penalistico dei

gruppi.

6.1. Direzione e coordinamento di societa: princigenerali su cui € basata la

riforma.

Si prenderanno le mosse dalla L. 3 ottobre 200366.di delega al Governo che, in
linea con il Progetto Mirone, riconosceva la legitta della direzione unitaria purché
contemperasse adeguatamente l'interesse di graatle, singole societa e dei soci di
minoranza delle stes§&

332 |n questi termini UTOMBARI, Riforma del diritto societario e gruppo di imprese Giur. Comm.,
2004, p. 73.

333 G. Rossy Il fenomeno dei gruppi e il diritto societario: utodo da risolveregit., p. 1152 rivisita la
citazione di Guido Calabresi riportata in apertdeh saggio ed afferma «per quel che riguarda i grup
(...) giurisprudenza e dottrina rivestono un ruole ehme pare almeno altrettanto rilevante di quidio
legislatori».

334 C.BENuss| Infedelta patrimoniale e gruppi di societf., p. 50 ss. sostiene che «per effetto della
nuova normativa, l'eterodirezione ed il coordinatoenli societa sono oggi condotte lecite che si
traducono nella facolta di coordinare I'attivitdldesingole imprese in un disegno strategico uiatar.)
rispettando i principi di corretta gestione soaietamprenditoriale delle societa medesime. (...) Gon
nuova disciplina, volta a tutelare i soci e i ctedidelle societd soggette ad attivita di direeiom
coordinamento, il legislatore ha fissato sia ledinioni alle quali I'interesse unitario del gruppoio
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La Delega, dopo aver indicato tra i principi getietdalla riforma, all’art. 2, I'intento di
“disciplinare i gruppi di societa secondo princigdi trasparenza e di contemperamento
degli interessi coinvolti (lett. h)"stabiliva all’art. 10 i‘principi generali” ed i criteri
direttivi ai quali il legislatore delegato si sabebdovuto ispirarea) trasparenzab)
adeguato contemperamento degli interessi coinvoéil'attivita di direzione e
coordinamento; c) motivazione delle decisioni conseguenti ad una taalane
dell'interesse di gruppdaj) pubblicita dell'appartenenza al gruppa);riconoscimento di
adeguate forme di tutela al socio al momento aejiesso e dell'uscita della societa dal
gruppo.

Proprio queste indicazioni hanno favorito lo svpapsi di quelladisciplina organica
cui si e accennato nel paragrafo precedente. Diisaidettata senza fornire una nozione
unitaria e generale di gruppo, tant’e che, volutateele parolegruppo o capogruppo
non compaiono mai nella lettera del testo normativo

Come esplicitato dalla stessa Relazione al D.L{00E™, |a scelta trae origine dalla
convinzione delinopportunita di qualsiasi aprioristica precisazione perchéle’
innumerevoli definizioni di gruppo esistenti nelfrmativa di ogni livello sono
funzionali a problemi specific?®® mentre tualunque nuova nozione si sarebbe
mostrata inadeguata all'incessante evoluzione dekalta sociale, economica e
giuridica”**".

In altre parole, il legislatore, invece di muovdeeuna definizionstrutturaledi gruppo,
da verificare di volta in volta negli elementi dadivi, ha ancorato I'applicazione della

disciplina alla tipica manifestazione esterna @elimeno, individuata nella presenza di

essere perseguito, anche in pregiudizio delle $ingocieta, sia le modalita con cui ripristinaré gl
interessi eventualmente lesi. Si ribadisce, infattie la logica di gruppo non pud in alcun modo
giustificare la spoliazione di singole societalffe (e ...) proprio per evitare che l'invocato irese di
gruppo, spesso di difficile identificazione e agaabilita, finisca con il costituire un paraventetrb il
guale nascondere ogni sorta di comportamentotilesono stati introdotti precisi limiti».

3% La Relazione al decreto legislativo 17 gennaio®006 recante la riforma organica della disciplina
delle societa di capitali e societa cooperativegtinazione della L. 3 ottobre 2001, n. 366 pu@éegi in
www.filodiritto.com.

%3 A partire dagli anni '90 , come rileva GeADA, Gruppi di societagit., p. 225 «accanto alle molteplici
nozioni di controllo presenti nelle discipline d@it®re, cominciano a proliferare anche alcune nozio
gruppo».

%7 In questi termini si era espressa anche parta dittrina. Cfr., fra gli altri APAVONE LA ROSA,
Gruppi finanziari e disciplina generale dei grupgi societa,in Riv. soc.,1998, p. 1756; GSBISA, Il
gruppo di societa nellamministrazione straordiraridelle grandi imprese in crisi (criteri di
individuazione)git., p. 269. Come gia evidenziasapraal par. 4, non esiste una struttura organizzativa
unitaria del fenomeno dei gruppi, ben potendo Batamento gestionale assumere le connotazioni piu
disparate: una nozione polivalente comporterebbischio di un’eccessiva e fallace semplificazione.
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un elemento qualificante,ergo requisito imprescindibile: “la direzione e il
coordinamento di societ&®.

La holding esercitanaturalmenteo concettualmentéattivita di perseguire Ihteresse di
gruppq cosicché anche quest'ultimo — come ormai genemailensi riconosée® — fa
prepotente ingresso nella legge delega per lanmdodel diritto societario. | due
elementi, attivitd di direzione e coordinament@iesse di gruppo, affiancati alla
reciproca alterita giuridica fra le societa raggrae, sono tuttavia il fondamento stesso
del problema, sia dal punto di vista di esegessgpgitiva che dottrinale: occorre pur
sempre evitare che tutto si traduca in un pregiager i creditori delle singole societa,
per gli azionisti di minoranza e per il pubblicaytiénvestitorr*°.

Nel tentativo di contemperare tali interessi, gisgatore haa) introdotto obblighi di
pubblicita sull'esistenza e la composizione del gruppo, néralila trasparenza della
gestione (art. 249Bis c.c.); b) previsto specificobblighi motivazionalin relazione alle
decisioni «trasmesse» daHalding @rt. 2497ter c.c.);c) garantito ildiritto di recesso
del socio nell'ipotesi di mutamenti delldolding tali da modificare le condizioni
dell’'originario investimento (art. 249quaterc.c.);d) sancito larestituzione postergata
dei “nominali” finanziamenti dei soci rispetto alle obbligazieerso i creditori sociali
(art. 2497¢quinquiesc.c.); e) configurato unaesponsabilita diretta dell&olding per I
“abuso di direzione unitaria” (art. 2497 co. 1.c.

338 £ GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitalijt., p. 1019 afferma che «la riforma ha
dato rilievo, con gli artt. 2497-2497-sexies, altpuattivita di direzione e coordinamento di societd il
controllo &, di regola, preordinato e che lo faspraere fino a prova contraria, come precisa |2487-
sexies, per il quale la direzione e il coordinaroedit societa si presume nei soggetti che, a noreha d
D.Lgs. 9 aprile 1991 n. 127, sono tenuti al comsotiento dei loro bilanci o che, comunque, eseritan

di esse il controllo, azionario o contrattuale @x 2497septiesc.c. quest’ultimo, in particolare, si
riferisce al controllo esercitato sulla base drontratto o di clausole dei loro statuti)».

339 F. GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitatiit., p. 1015 ss.

310 G. sBISA, Responsabilita della capogruppo e vantaggi compivisait., p. 592 afferma che «nel
momento in cui venga preso in considerazione ipgouin quanto tale, occorre creare un sistema di
regole dirette a stabilire in che limiti la congigeione dell’organizzazione imprenditoriale
complessivamente intesa possa influenzare le decidegli organi amministrativi delle singole sdaie
quali forme di tutela debbano essere previsteavaré di chi rispetto agli abusi che si possondficare

e come debbano essere resi riconoscibili sia testa del gruppo e le sue articolazioni interna,isi
rapporti all'interno del gruppo e l'influenza chese hanno sulla situazione patrimoniale, econoreica
finanziaria delle singole societa, cosi come laagzitone del gruppo complessivamente considerato».
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6.2. Obblighi di trasparenza e pubblicita: una tldée preventiva per gli azionisti

esterni e per i creditori delle controllate.

Il legislatore, prevedendo alcuni obblighi di trasgnza e pubblicita, ha voluto dettare
una disciplina del gruppo, che consentisse unaapggerativita ed al tempo stesso
limitasse, per quanto possibile, i risvolti patotdy ™.

In questa prospettiva gli obblighi suddetti hanmo skcopo di garantire una tutela
preventiva mentre, nel caso di abusi, e previstapec norma di chiusura, la diretta
responsabilita dellaolding come conseguenza dello scorretto esercizio délitattdi
direzione e coordinamento.

Ancora una volta si riconosce, sin dai primi passie il conflitto di interessi e
“strutturale”, ma, per evitare disincentivi o aditlira divieti d’'uso della struttura
organizzativa “di gruppo”, si evita di fornire umsciplina specifica, ricorrendo allo
strumento indiretto del principio di trasparenzaltw a garantire la conoscenza dei
legami e dei rapporti esistenti tra le societa clasassicurare tutela preventiva ai soci
esterni ed ai creditori. Infine, si approntano ayni rimedi per Iipotesi di abusi degli
amministratori*2

Il disposto dell'art. 249'bis c.c., appunto, tende a limitare gli abusi potdnzate
derivanti dall'ingerenza dellgolding con I'introduzione dell’obbligo di pubblicitd® e

31| a Relazione alla legge delega 3 ottobre 200166, & Riv. soc.,2000, I, p. 75, afferma che la
disciplina del gruppo va delineatasuk presupposto che lo stesso ha un valore imalideprincipio
positivo e che si va diffondendo secondo formerskiyén assenza di una specifica disciplina, e aeae

vi sia la possibilita di una adeguata conoscenzardgporti fra le societa del gruppo e dell’'eseiicin
concreto dei poteri del socio di controlio

312 A, MIGNOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita limitatia, p. 731-732 ricorda come gia agli
inizi degli anni '30 «Cesare Vivante avanzo la msia che fosse sospesa la disciplina del conflitto
interessi, quando nel consiglio d’amministrazioredl'affiliata sedessero membri del consiglio della
capogruppo» e sostiene che «la norma dovrebbaisni stabilire che 'amministratore in conflideve
informare il consiglio e il collegio sindacale deBituazione in cui versa (...) occorre ancora perédia
luce del giorno le operazioni tra le societa neikato del gruppo».

33 'art. 2497bis co. 1 prevede cheld societa deve indicare la societa o I'ente allai attivita di
direzione e coordinamento & soggetta negli attiebbancorrispondenza, nonché mediante iscrizione, a
cura degli amministratori, presso la sezione dalisero delle imprese (...)" Nel caso la soggezione
venga a cessare, dovra chiedersi 'immediata ckazi@he onde evitare di incorrere nella respongabil
di cui al co. 3: 5ono responsabili dei danni che la mancata conaszein tali fatti abbia recato ai soci o
ai terzi”. 1l co. 2 prevede che nel registro delle impregestituita apposita sezione nella quale sono
indicate le societa o gli enti che esercitano divdi direzione e coordinamento e quelle che vieso
soggette”.
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di trasparenz4”, rendendo (ri)conoscibili sia Iattivita di diiene e coordinamento
che gli effetti dalla stessa prodotti sulla corgrgéstione.

L’importanza pratica della disposizione si compeenguando si consideri che le
informazioni consentiranno una decisione consagewothi intenda avviare rapporti
con una societa del gruppo: non solo, infatti, g meoto il fatto che si tratta di societa
soggetta ad attivita di direzione e coordinamenta,si dispone anche di elementi per
valutare come questa, in concreto, venga eseréitata

L’'omissione o la scorrettezza di tali informazioaltresi, puo costituire il fondamento
di autonoma responsabilita degli amministratoiinechiave probatoria, assume grande
rilievo in relazione all'esercizio dell'azione désponsabilita di cui all'art. 2497 co. 1
c.c.

Onde consentire allholding di perseguire politiche unitarie, ed al contempdaee
degenerazioni, e stato abolito I'obbligo di astensidi cui ai previgenti artt. 2391 e dal
2631 c.c. (ritenuto non piu funzionale in rappaatboperare delle grandi aggregazioni
societarie), con il bilanciamento di una nuova igista volta a garantire la massima

trasparenza decisionale.

34 A norma dell’art. 249bis co. 4 ‘la societa deve esporre, in apposita sezione della integrativa,

un prospetto riepilogativo dei dati essenziali tafimo bilancio della societa o dell’ente che esiga su

di essa l'attivita di direzione e coordinamentoper il co. 5 parimenti, gli amministratori devono
indicare nella relazione sulla gestione i rappoititercorsi con chi esercita l'attivita di direzione
coordinamento e con le altre societa che vi songgstie, nonché I'effetto che tale attivita ha avuto
sull'esercizio dell'impresa sociale e sui suoi ftsti”.

%5 G. RosstA. STABILINI, Virtd del mercato e scetticismo delle regole: apparmargine della riforma
del diritto societario,in Riv. soc. 2003, p. 22, riportando le indicazioni deligh Level Group of
Company Law Expertsominato dalla Commissione e di cui G. Rossi € meprsostiene che per i gruppi
non si dovrebbe prevedere una regolamentazione letangel fenomeno «ma piuttosto I'introduzione di
regole specifiche che consentano un livello minahprotezione di azionisti esterni e creditori. Aegti

fini grande rilevanza viene data al profilo dellasparenza della struttura e del funzionamento del
gruppo, allo scopo di assicurare agli azionisteeste ai creditori una visione completa dell’opgerdel
gruppo, incluse le relazioni infragruppo e le potie comunix». L'A. prosegue (pp. 26-27) sostenectu®
per tale via si assicurerebbe una tutela preveatifegyuata a tutti i soggetti che intendono investiruna
societa eterodiretta. Infatti questi potrebberéa hice delle informazioni ricevute circa la soggee e
sulle modalitd con cui la stessa viene eserci@ggjdere di non investire o, perlomeno, contrattare
adeguatamente i termini dell'investimento medesi@aviamente parte dell’efficacia di queste cautele
dipende dal tipo di societa di cui si tratta: rista piu efficiente nelle societa chiuse meno ieligu
aperte. Scettico sull’efficienza di tali strumestimostra L.ENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni
intragruppo e tutela degli azionisti esterni: appuper un’analisi economicagit., p. 721. L'A. sostiene
che «se da un lato & indubbia 'opportunita di impai gruppi un’ampia informativa, anche iniziadej
rapporti tra le diverse societa ad essi apparteneon € pensabile, dall’altro, che questa siaicefite
per la tutela degli azionisti esterni». Discorsaozmente differente potrebbe essere fatto rignaaid
creditori i quali sulla base di tali informazionvrabbero la possibilita di garantirsi tramiteontratti
completi” cosa molto pit complessa da fare tramite il cdtatraociale. Pertanto, prosegue I'A., &
necessaria una disciplina imperativa che obblighcontrolla la struttura a tenere indenni tali geti da
pregiudizi conseguenti al perseguimento di undipalunitaria.
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L’art. 2391 c.c., al co. 1 impone allamministraodi “dare notizia (...) di ogni
interesse che, per conto proprio o di terzi, abimauna determinata operazione della
societa, precisandone la natura, i termini, I'omgi e la portata (...)"al co. 2, consente
al consiglio di amministrazione di assumere comendm deliberazione, pur con
'obbligo di “motivare adeguatamente le ragioni e la conveniepea la societa
dell'operazione’; I'art. 2497ter c.c. precisa gli obblighi degli amministratori dgell
consociate: e decisioni delle societa soggette ad attivitalidezione e coordinamento,
quando da questa influenzate, debbono essere i@aatiente motivate e recare
puntuale indicazione delle ragioni e degli inteielss cui valutazione ha inciso sulla
decisione”.

La disciplina in esame sostanzialmente prende ditle dinamiche realmente
intercorrenti tra gli organi di gestione delle stairaggruppate, ovvero del fatto che gl
amministratori della capogruppo, in virtu del colity, e al di fuori della gestione di
routing solitamente forniscono indicazioni piu 0 menocsfighe di carattere strategico
(ma spesso anche operativo), e che gli amministrdédle controllate, pur potendole

disattendere, di fatto le esegudtio

%6 Occorre sottolineare al riguardo come la giurisenza, pur conoscendo da tempo I'esistenza di tali
«mezzi formali» di trasmissione delle decisionilaedontrollante alle controllante (Cass., 26 felbra
1990, n. 1439, cit., p. 622), sostenuta da un dmzdo orientamento dottrinale (cfr., tra gli alfi
GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitalicit., 1025 ss.) aveva attribuito loro
esclusivamente un valore interno.

Si argomenta che a norma dell'art. 2386<.c.“'lamministrazione della societa’spetta esclusivamente
agli amministratori a questa preposti e nessunagdea questo principio € stata introdotta legittida
I'attivita di direzione e coordinamento. Gli amnstratori della controllata non devono essere cenatd
alla stregua di meri esecutori degli ordini ricewtdlla holding ma sono invece dotati di competenza
autonoma ed investiti di una propria responsatsi@averso la societa che amministrano, sia vesseij

i creditori o i terzi che si ritengano danneggiatisensi degli artt. 2393-2395 c.c., nonché oveia®, di
autonoma responsabilith penale per i reati propninessi all’esercizio della loro carica. Per maggio
chiarezza, utilizzando le parole dell’A., si ribsck che «l'influenza dominante esercitata dabdéding
resta, tuttora, una mera situazione di fatto: dm gm0 nascere una responsabilita di chi ha inbpdeti
direttive, mai un vincolo per gli amministratoriide direttive sono rivolte. Queste direttive noone
coercibili da parte della controllante: gli amminggori, se vi si conformano, lo fanno sotto la pia
responsabilita, assumendo come proprie, ad ogeiteffle relative decisioni». Pertanto le direttiven
sono attuazione di un rapporto giuridico, ma eg@dai un potere di fatto, inerente «alla forzaspeasiva
0, se del caso, dissuasiva derivante dal rappordordrollo e la loro mancata esecuzione pud inflgiolo
sul rapporto di fiducia fra I'ente di gestione aniministratore, il quale potra non essere confeynaht
termine della carica o potra addirittura, essew®aato in corso di carica (mex art. 2383 co. 3 c.c. si
trattera di revoca senza giusta causa)».
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L'attivita di direzione e coordinamento non si eseca esclusivamente attraverso
I'esercizio del diritto di voto da parte della casllante, ma anche (e forse soprattutto)
tramite il rapporto fiduciario che lega gli ammimégori all'azionista di controlf8’.

La novella, in ogni caso, ha riconosciuto la |egita delle c.ddirettive o disposizioni
di gruppoemanate dall&olding per orientare le scelte gestionali delle contte|lana
ha sottoposto 'adeguamento da parte degli ammatist ad un pregnante obbligo di
trasparenza.

Il rispetto di tale obbligo assolve a svariate fonz a) consentire un’analisi piu
approfondita circa le valutazioni svolte dal cofisigli amministrazione della societa
sacrificata, sia sulla sussistenza del necessapporto di causalita tra direttiva della
holding e decisione della controllata, che sul rispett, pdrte di quest'ultima, dei
principi di “corretta gestione societaria e imprenditoriale”; fgrificare se ai sacrifici
imposti alla controllata consegua solo il raggimmgnto di un egoistico interesse di
gruppo ovvero, per tale via, si persegua una palitlestinata a riverberare effetti
positivi su tutte le componentg) valutare se l'atto di disposizione apparentemente
distrattivo o dissipativo, isolatamente considerétovi 0 meno una giustificazione nel
rapporto costi-benefici del gruppo unitariamentesideratd*®

Gli elementi indicati consentono il (e concorronf) giudizio sulle scelte degli
amministratori di societa soggette a direzione erdioamento. In prospettiva, detto
giudizio assume fondamentale importanza in relazicad delitto di infedelta
patrimoniale, sia per indagare — positivamente gatieamente — i caratteri del
momento psicologico dell’agente, sia per inquadiangerazione nella dinamica dei
vantaggi compensativi, valutando il pregiudizio geladro generale della politica di

gruppo.

«L'interesse di gruppo e i vantaggi compensatiwa® esseranaliticamentemotivati
nella deliberazione adottata dalla societa “sa@iéi”, onde consentire di verificare se, nel

347 E. SCARONIA, Societas delinquere potest. Il problema del grugpipresecit., p. 31 evidenzia come
«esistono peraltro modalita di condizionamentoeddkcisioni della controllata assai meno evidenti,
forse ancor piu incisive, di quelle fin qui ricotdaal riguardo, particolarmente delicato ¢ il tedea c.d.
interlocking directors ossiamanagerche siedono nei consigli di amministrazione diievasocieta,
eventualmente facenti parte del medesimo gruppalbsifuazioni sono fonte di ulteriori problemi pbe
sara estremamente difficile individuare e soprattuprovare quali siano le decisioni assunte
dall'amministratore in esecuzione di una politidegtuppo — in quanto partecipante all'organo gestor
che tale politica predispone — rispetto a quellgualita di amministratore della consociata.

38 e funzioni assolte dall'obbligo di motivazionensostate individuate da BENUSS| Infedelta
patrimoniale e gruppi di societajt., p. 72.
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compiere I'atto di disposizione dannoso, si siacptuto 0 meno nell'interesse del gruppo.
Spesso, infatti, e la prassi ce lo insegna, iligicto alla “logica di gruppo” rappresenta un
comodo e falso pretesto per dar vita a veri e prapnportamenti illecitis*.

6.3. Alcune tutele specifiche: il recesso del soeita postergazione nella restituzione

dei finanziamenti infragruppo.

Meritano esplicita menzione anche le disposiziamtenute negli artt. 249quatere
2497-quinquiesc.c. in quanto introducono, nel contesto del gajpgdcuni correttivi
finalizzati alla tutela dei soci esterni e dei dted particolari di societa soggette
all’attivita di direzione e coordinamento.

L’art. 2497quaterc.c, rubricato“diritto di recesso”, si pone in perfetta armonia con lo
spirito della riforma in quanto garantisce una nagyg stabilita e speditezza delle
decisioni della maggioranza confinando la tutelasoei a rimedi di natura risarcitoria
piuttosto che ad altri di carattere invalidatoft@rtanto la possibilita di ricorrere a tale
istituto e stata non soltanto agevolata consentatidasocieta per azioni, nell'esercizio
della propria autonomia privata, di prevedere $hgitamente ipotesi particolari di
recesso ma anche direttamente ampliata tramiteefimento, per mano del legislatore
della riforma, di ulteriori ipotesi specificamenigolte alla tutela dei soci esterni delle
imprese che appartengono ad un gruppo.

La fortuna dell’istituto sta nel fatto che il leitore gli ha attribuito il difficile compito
di fungere da punto di equilibrio nella contrapaesie tra maggioranza e minoranza
sulle decisioni di maggiore rilievo per la gestiated!'impresa. Infatti, in questo modo,
si consente alla prima di apportare modifiche anfdreemente incisive sull’assetto
organizzativo della societa controllata o dehlalding e, allo stesso tempo, si

garantiscono in capo ai soci esterni specifichetefiodi recessd® in vista del

%49 bidem,p. 72-73.
30| particolare I'art. 249%uaterco. 1 individua tre casi:

a) quando la societa o I'ente che esercita attivitaditezione e coordinamento ha deliberato una
trasformazione che implica il mutamento del suopscsociale, ovvero ha deliberato una
modifica del suo oggetto sociale consentendo l@zer di attivita che alterino in modo
sensibile e diretto le condizioni economiche eipainiali della societa soggetta ad attivita di
direzione e coordinamento;

b) quando a favore del socio sia stata pronunciatan c®cisione esecutiva, condanna di chi
esercita attivita di direzione e coordinamento emsi dell'art. 2497;
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potenziale sensibile mutamento del quadro econogeoerale rispetto all'investimento
originario.

In altre parole si riconosce alla minoranza la foléts di disinvestire il capitale quando
vengano modificate in modo sostanziale le condizief'investimentd® con decisioni
assunte in sedi ove questa non ha la possibilit#ldire.

Inoltre, per laholding I'esercizio del diritto di recesso rappresentanugggior costo
delle operazioni deliberande: un costo per co® ditificiale, quasi una penale, che
pero (talvolta) influenza le scelte del gruppo dmando, cosi costretto a tener conto
anche degli interessi interni alle societa sottta5os

L’art. 2497quinquies c.c., invece, estende la disciplina dell'art. 246%¢. ‘ai
finanziamenti effettuati a favore della societa d@ esercita attivita di direzione e
coordinamento nei suoi confronti o da altri soggatl essa sottoposti'determinando
la postergazione al soddisfacimento degli altrditcei del rimborso dei finanziamenti
dei soci effettuati a favore della societa e, liddp di restituzione se il rimborso é
avvenuto nell’anno precedente la dichiarazionaliiniento.

Soggetti a tale disciplina sono tutti coloro chereano una attivita di direzione e
coordinamento, e quindi non solo i soci della sacfemanziata, ma anche coloro che
comungue — a prescindere cioé da un rapporto sodigtto — esercitano tale attivita,
nonché tutti i soggetti diversi dalla societa fin@ta comunque soggetti alla attivita di
direzione e coordinamento.

Pertanto 'ampliamento della disposizione di cliadl. 2467 c.c. avviene in una duplice

direzione: ricomprende anche le societa per aziseppur esclusivamente nel caso

¢) allinizio e alla cessazione dell'attivita di dizeone e coordinamento, quando non si tratta di
una societa con azioni quotate in mercati regolatagne ne deriva un’alterazione delle
condizioni di rischio dell'investimento e non verqyamossa un’offerta pubblica di acquisto.

%1 La disposizione in esame registra giudizi positivirelazione alle ipotesiub a)e b), e perplessita
sull'ipotesisub c)per i potenziali riflessi negativi sull’intero grpo dell’'esercizio del recesso da parte dei
soci della controllata. Per un approfondimento tenha cfr.,C. ANGELICI, La riforma delle societa di
capitali. Lezioni di diritto commercialait., p. 190 ss; V. DCATALDO, Il recesso del socio di societa per
azioni,in AA.VV., Il nuovo diritto delle societa. Liber amicorum Gi&nanco Campobassdiretto da P.
ABBADESSAe G.B. PORTALE, cit., p. 219-255.

%2 C. ANGELICI, La riforma delle societa di capitali. Lezioni diritio commercialecit., p. 191 evidenzia
che un largo ricorso al diritto @ixit pud determinare un forte esborso di denaro pkoliding soprattutto
nel caso in cui non si vogliano mettere le aziadimercato oppure nel caso in cui la societa nan si
quotata. In tal caso, infatti, il costo per pomesssere I'operazione sara pari all’'ammontare dstiocper
acquistare tutte le azioni dei soci che decidonesgircitare il recesso. Ltelding potrebbe tornare sui
suoi passi annullando la deliberazione.
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siano sottoposte ad attivitd di direzione e coamdientof>® ed estende la disciplina
anche ai non soci (sempre e solo nel caso cheitgserana attivita di direzione e
coordinamento).

Come rilevato da alcuni Autori, appare inesatta dguardo alla applicazione dell’art.
2497quinquesc.c., parlare di postergazione o di rimborso dhatiziamenti dei soci» e
si impone, sotto tale profilo, un «adattamento»laddéttura dell’'art. 2467 c.c.
Nel’esaminare tale disposizione, infatti, la doi@>* aveva individuato quale
discrimentra fattispecie in cui il finanziamento era ragwale e quelle in cui, invece,
sarebbe stato ragionevole un conferimento, la peesdi una situazione finanziaria tale
per cui nessun terzo avrebbe avuto ragione di exoga finanziamento cosi che il
motivo del finanziamento andava ricondotto necemssante alla qualita di socio di chi
lo erogava. Poiché I'estensione operata dall'ad®7juinquesc.c. rende applicabile
disciplina in esame anche ai non soci, ne derivandaessita di adattareitér
argomentativo ponendo al centro della interpretazidella norma, quale fenomeno
aggregante, non piu I'appartenenza alla medesiiatap ma invece la appartenenza al
medesimo gruppo di cui fa parte la societa finaazi&i deve ritenere pertanto che l'art.
2467 c.c., sia applicabile, in base al richiamol'a®l 2497 c.c., a tutti quei
finanziamenti erogati da societa appartenenti apgo in una condizione della societa
finanziata tale per cui nessun terzo le avrebb@®magolmente concesso credito, cosi
che la motivazione per cui sono stati erogati dédlalalle) societa che esercitano la
attivita di direzione e coordinamento, o da qualleessa sottoposte, € costituita dalla

loro appartenenza allo stesso grupipo

%3 gj deve rilevare tuttavia che proprio sulla saati tale estensione alcuni Autori hanno sostenh®
I'art. 2467 c.c. sia espressione di un principimagale in materia di impresa, suscettibile di esser
applicato analogicamente alle societa per aziopieacindere dal fatto che rientrino o meno akinb di

un gruppo. In questi termini A.OLLI, Art. 2497-quinques c.cin AA.VV., Il nuovo diritto delle societa,

(a cura di) A.MAFFEI ALBERTI, Padova, 2005, p. 2418; in senso parzialmente diifer A. IRACE,
Commento all'art. 2497-quinques La riforma delle societa(a cura di) MSANDULLI e V. SANTORO,
Torino, 2003, p. 342 ove si sostiene che non fiase 2467 c.c. ad essere suscettibile di appiazz
analogica, bensi fosse proprio I'art. 2497inquesc.c. ad avere portata generale.

%4 C. ANGELICI, La riforma delle societa di capitali, Lezioni diritio commercialegit., p. 43.

%5 svolge tali considerazioni A.OLLI, Art. 2497.quinques c.cgit., p. 2419 il quale soggiunge che «la
appartenenza al gruppo ha un contenuto giuridictanareno pregnante rispetto all’essere parte del
contratto di societa: basti pensare che mentrapglorti dei soci (conferimenti) hanno una loroditi e
sono percid espressamente disciplinati dal legisdat’'apporto di denaro della capogruppo o di una
societa sorella a favore di un altro soggetto @apgo non ha una forma normativa tipizzata». L'A.
individua in tale assimilazione — come in altremerdel Capo IX — la volonta del legislatore di «dan
riconoscimento giuridico al fenomeno del gruppoadld operazioni compiute tra le societa che ad esso
appartengono (...)».
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In tal modo i creditori sociali vengono maggiormeeiitelati poiché, altrimenti, i loro
interessi sarebbero destinati a concorrere conliglegl soci che, invece di conferire
capitale di rischitr® alla societa, si siano limitati a fornire “formatmte” capitale di

creditc™”.

6.4. La responsabilita patrimoniale della holdingep“abuso di direzione unitaria”.

La riforma del diritto societario ha dato largo spaal tema della responsabilita.

Nel passato, in mancanza di una espressa disciplim@blema della ripartizione delle
responsabilita all'interno dei gruppi (assieme didinizione dei ruoli e delle decisioni)
aveva massimamente impegnato dottrina e giurispaadeCi si interrogava sulla
sussistenza di una responsabilitd patrimoniale adathpogruppo e dei suoi
amministratori per danni arrecati ai soci esterdi @& creditori delle controllate

nellattivita di gruppS™®

%6 'art. 2467 co. 2 c.c. specifica cosa si debbaridere per finanziamenti dei soci a favore deltaesa
identificandoli in ‘tutti quelli in qualsiasi forma effettuati, che soatati concessi in un momento in cui,
anche in considerazione del tipo di attivita esetai dalla societa, risulta un eccessivo squilibrio
dell'indebitamento rispetto al patrimonio netto ae in una situazione finanziaria della societalael
quale sarebbe stato ragionevole un conferimento”.

357 pApprofondisce il tema UTOMBARI, “Apporti spontanei” e “prestiti” dei soci nelle saeta di capitali,

in AAVV., Il nuovo diritto delle societa. Liber amicorum Gidfranco Campobassdliretto da P.
ABBADESSAe G.B. PORTALE, cit., p. 553-578.

%8 Sull'argomento si soffermano diffusamente 8. JAEGER, La responsabilitd solidale degli
amministratori della capogruppo nella legge sull'smimistrazione straordinaria cit., p. 87 ss; R.
SACCHI, Sui gruppi nel Progetto Mironecit., p. 366; GSCOGNAMIGLIO, La responsabilita della societa
capogruppo: problemi ed orientameriti Riv. dir. civ.,1988, I, p. 366 ss.

Altro problema strettamente connesso era, poilguella natura della responsabilita ddizlding e dei
suoi amministratorverso il terzo direttamente leso dall’illecito: darnatura_aquilianai erano espressi
fra gli altri P.G. JAEGER, Op. ult cit.,p. 103 ove sostiene che «la responsabilita degtiamtratori della
societa che eserciti un’influenza dominante sultna’d...) si configura come illecito extracontratiia
(...) volendo indulgere in tentazioni classificatorae potrebbe dire che l'ipotesi richiama una fayuti
illecito aquiliano (...) quella dell'induzione all'adempimento» si tratterebbe di un’applicazione' akell
2395 c.c. che costituisce una specificazione aédlasola generale di cui all'art. 2043 c.c. L’A.coooltre

(p. 109) sulla responsabilita della capogrupporafée si tratti di responsabilita aquiliana. La stess
posizione € sostenuta daGALGANO, | gruppi di societacit., p. 134 ove afferma che gli amministratori
della controllante «rispondono, in solido con glirainistratori della controllata, per aver indottustoro
allinadempimento dei loro doveri, secondo uno sechedi responsabilita contrattuale (degli
amministratori della controllata) ed extracontraktu(degli amministratori della controllante)». Sase

si tratti di responsabilita_contrattual® LIBONATI, La responsabilita nel gruppccit., p. 587: «se é
riconosciuto alllamministratore delt@oldingil potere di esercitare I'attivita di direzioneeeordinamento
sulle societa del gruppo, quel potere si qualiiome un momento naturale delle sue funzioni tipiche
appunto di amministratore della capogruppo (...) rcehde che I'amministratore sara responsabile
(anche) per il mancato esercizio dell'attivita dredione e coordinamento del gruppo e che tale
responsabilita ha natura contrattuale». La tesiaep@ commento dell’art. 61 co. 4 tu.f. ma e qui
riferibile in quanto lo stesso A. afferma che tpletere direzionale — su cui fonda la responsabilita
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Molti dubbi interpretativi sono oggi risolti dalfa 2497 c.c. (rubricato, appunto,
“Responsabilita®*® ove al co. 1 & sancita la responsabilita patrimlerdelle Societa o

gli enti che, esercitando attivita di direzione @odinamento, agiscono nell'interesse
imprenditoriale proprio o altrui in violazione derincipi di corretta gestione societaria

e imprenditoriale delle societa medesint&”

contrattuale- abbia una portata generale. Per lirrilevadetla qualifica della natura della responsabilita
si veda GSCOGNAMIGLIO, Op. ult. cit.,p. 370 ss.

Differenze significative, ovviamente conseguentiirmpostazione adottata, si manifestano sul piano
dellonere probatorio poiché nel caso di resporgabextra-contrattuale si impone una rigorosa
dimostrazione della partecipazione dditziding alla condotta in cui si & concretato l'illecito mie nel
caso di responsabilita contrattuale sara suffieieiinostrare solo I'inadempimento.

%9 "art. 2497 c.c statuisce:

“Le societa o gli enti che, esercitando attivita direzione e coordinamento di societa, agiscono
nell'interesse imprenditoriale proprio o altrui miolazione dei principi di corretta gestione soeiga e
imprenditoriale delle societa medesime, sono diratinte responsabili nei confronti dei soci di geest
per il pregiudizio arrecato alla redditivita ed a&hlore della partecipazione sociale, nonché neifconti

dei creditori sociali per la lesione cagionata afitegrita del patrimonio della societa. Non vi &
responsabilita quando il danno risulta mancanteaallice del risultato complessivo dell'attivita di
direzione e coordinamento ovvero integralmenteiabito anche a seguito di operazioni a cio dirette.
Risponde in solido chi abbia comunque preso palrfatto lesivo e, nei limiti del vantaggio consegui
chi ne abbia consapevolmente tratto beneficio.

Il socio e il creditore sociale possono agire canka societa o I'ente che esercita I'attivita drelzione e
coordinamento, solo se non sono stati soddisfadtiadsocieta soggetta alla attivita di direzione e
coordinamento.

Nel caso di fallimento, liquidazione coatta ammtisitva e amministrazione straordinaria di societa
soggetta ad altrui direzione e coordinamento, ke spettante ai creditori di questa & esercitash d
curatore o dal commissario liquidatore o dal conmsaiso straordinario”.

Tale disposizione, come del resto si desume dadbistazione complessiva della riforma, risolve i
problemi di tutela dei socie esterni e dei crediteamite strumenti di naturesarcitoria piuttosto che
invalidatoria. Per un approfondimento sul tema cff, D’ALESSANDRQ La provincia del diritto
societario inderogabile (ri)determinata. Ovveroists ancora il diritto societario?cit., p. 45 ss.; negli
stessi termini si esprime anche $&0GNAMIGLIO, Danno sociale e azione individuale nella disciplin
della responsabilitain AA.VV., Il nuovo diritto delle societa, Liber amiom Gian Franco Campobasso,
diretto da PABBADESSA e G.B. PORTALE, Milano, 2007, p. 950 ove afferma che si evingstdnto
«dalla recente riforma di affidare al rimedio rig#orio, piuttosto che ai rimedi cc.dd. reali, basdoe
sull'invalidita dell’atto, la tutela degli intereisdeboli, e cosi anche di quelli dei creditori & deci
esterni».

30| a designazione del responsabile & cambiata t@ffialmomento in quanto nella versione precedente
si parlava dikchi» esercita attivita di direzione e coordinamentaonpmEtendo di ricomprendere anche la
holding persona fisica come da tempo riconosciuto dalleigprudenza (Cfr., Cass. 26 febbraio 1990, n.
1439, inGiur. Comm.1991, Il, p. 366; App. Catania 18 gennaio 1997, BRA. Costruz. C. Graci, in
Giur. It., 1997, |, c.2, 345).

Secondo I'attuale disposizione, invece, la respoiisadi cui all’art. 2497 c.c., cosi come la pragione

di esercizio dell'attivita di direzione e coordinamto di cui all'art. 249%exiesc.c., opera quando la
holding sia una‘societa” o quando si tratti dienti” riconoscendo quindi che tale qualita possa essere
rivestita da un’impresa di qualsiasi tipo (s.islp.a., quotata e non etc.) e da qualsivoglia emiehe non
personificato (fondazioni, associazioni, comitatg.), che non si limiti a gestire il proprio pdaglio ma
svolga effettivamente un’attivita di direzione eootinamento.

A differenza di quanto previsto dal D.Lgs. n. 2892 la responsabilita non & riferita alle persasietie
incaricate di funzioni gestorie ma direttamentéeate quale beneficiario diretto degli atti dannpesti

in essere dagli organi gestori. In tal modo silvisno tutte le problematiche poste in precedenezaci
I'esportabilita della responsabilita dagli ammirasori alla societa cui erano preposti.
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«La ratio & facilmente intuibile: spettando alla capogrupadacolta di disporre delle
risorse finanziarie all'interno del gruppo, € evitle che la stessa, in caso di “abuso di
direzione unitaria”, debba rispondere dei dannsadiwai soci delle controllate e ai creditori
di tali societas™,
Come rilevato in dottrirf4? la disciplina in esame & strutturata secondehema della
responsabilita da fatto illecito di cui allart. 28 c.c®*® sulla scia della legge
sullamministrazione straordinaria delle grandi nege in crisi. In primo luogo, viene
specificato I'estremo del «fatto colposo» addeliigahlla holding che qui consiste
nella “violazione dei principi di corretta gestione sotaeia e imprenditoriale”. Poi,
viene identificato il «danno ingiusto» ngdregiudizio arrecato alla redditivita ed al
valore della partecipazione socialgper i soci, e nelldlesione cagionata all'integrita
del patrimonio della societ®®, per i creditori particolari della controllata.
Sono necessarie alcune precisazioni.
La holding deve esercitar@ concretouna direzione unitaria (oggi attivita di direziome
coordinamentdf” sulle societa facenti parte del gruppo: l'attiviiatra dar luogo a
responsabilitd quando sia svolta in modo “non ¢w'tessia si esplichi in una gestione

volta al perseguimento di unnteresse imprenditoriale proprio o altrui in videne

La disposizione non opera, invece, quanddddding sia una persona fisica. In tal caso bisognera
verificare se il soggetto svolge una funzione implioriale di attivita di direzione e coordinamemtai
limita a gestire il suo portafoglio. L'azione cheweglia esperire nei confronti di una personachsi
holding potra essere un’azione di diritto comune, basaliéad. 2043 c.c. o anche, a norma del co. 2
dell'art. 2497 c.c., potra riconoscersi una respbiiga solidale (con quella dellwolding) per ‘chi abbia
comunque preso parte al fatto lesivo”

%1 C.BENUSs] Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., p. 60.

%2 GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitabit., p. 1037.

%3 | a tesi della natura extracontrattuale della raspbilita trova conferma nel testo della Relaziahe
decreto: ta responsabilita dettata da questa impostazionemadiva € apparsa fondamentalmente di
stampo aquiliano e necessariamente della contrtdlairettamente verso i danneggiati

34 art. 2497 c.c. si limita a prevedere la respdil#a della holding verso i soci e i creditori delle
controllate nulla precisando sulla responsabiléa gonfronti della stessa controllata. La ragioneéate
omissione € evidente: di regola non sara la socitérollata, proprio perché governata daltdding, a
dolersi del danno cagionato da quest’'ultima (pqgidusi facendo finirebbe per agire contro se stessa
Interessati ad agire saranno, invece, gli aziomistminoranza e i creditori della controllata chenn
partecipano ai benefici della direzione unitarianNsi puo escludere, tuttavia, che nel caso muti la
titolarita del pacchetto di controllo anche la st&i— per il tramite dei nuovi amministratori —nedbe
esperire I'azione di responsabilita nei confrongila holding, sussistendone tutti i requisiti richiesti
dall'art. 2497 c.c. In questi termini BALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitatijt., 1017

SS.

35 | esercizio di detta attivita, a norma dell’ard®7 sexiesc.c., si presume per le societa o enti tenuti al
consolidamento dei bilanci o tra le quali intereotm rapporto di controllo ai sensi dell’art 2358.c
Pertanto € lasciata allaolding la possibilita di fornire prova contraria e dintaseé, in concreto, che
I'attivita non € stata esercitata. Qualora Halding sia una persona fisica non & prevista nessuna
presunzione talché si dovra accertare volta paavasercizio dell’attivita di direzione e coordimento.

In questi termini GSBISA, Responsabilita della capogruppo e vantaggi compirisait., p. 600; F.
GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitatijt., p. 1019 ss.
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dei principi di corretta gestione societaria e irepditoriale delle societadirette e
coordinate.

In forza dell’accentramento societario, gli ammiir@tori dellaholding assumono non
solo la gestione della societa cui sono preposi,amche funzioni ulteriori, di ordine
strategico, riguardo alle diverse unita del grupNell’espletamento, e pur potendo
agire in funzione del perseguimento di un interesgruppo, dovranno tutelare anche
le esigenze delle controllate, gestendole secomiderictali da permettere anche agli
azionisti «esterni» la remunerazione del capitile

| paradigmi di riferimento dellamministratore vemg individuati con una formula
assolutamente nuova anche se, per vero, piuttagi@. La stessa Relazione consente di
desumere con chiarezza il proposito di licenziana vegola cosi ampia da lasciare
I'arduo compito di precisarne i contenuti alla dog e alla giurispruden3¥.

In estrema semplificazione — e riconoscendo tittdr espressione dal significato
ancora poco chiaro — una societa € gestita inzimt@& dei principi di corretta gestione
societaria e imprenditoriale quando «la sua cormmh&zicomplessiva le preclude di
operare come autononoentro di profittosia pure nel contesto dato dall’appartenenza
al gruppos®.

Nell'esercizio dell’attivitd di direzione e coordimento, quindi, gli amministratori
dovranno cercare il punto di equilibrio fra le esige proprie dellaolding, del gruppo
nel suo insieme e delle singole societa controlatipendenti. Pertanto — in termini
positivi — la societa soggetta a direzione e comdliento sara gestita secondo i principi
di corretta gestione societaria e imprenditorialarglo:a) I'interesse imprenditoriale
perseguito é riferibile alihtero gruppo e sono state rispettate le disposizioniuii ¢

366 C. BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., p. 61 afferma che la remunerazione anche
per i soci c.d. esterni del capitale investito aaiingola societa costituisce «il vero e propniaité della
direzione unitaria della capogruppo (...) cosi, aldgitesemplificativo, laholding non potrebbe mai
praticare in una sua controllata una politica diepgio del bilancio per realizzare interessi deipgio: la
societa del gruppo € pur sempre una societa dditaatonomia, lo scopo della quale & conseguire e
dividere utili fra i soci».

%7 L'unico richiamo nella Relazione illustrativa@lLgs. n. 6/2003 non fornisce grandi aiuti in gigan

si limita a riferire che (uesti valori da proteggere e tutelare possono vittliarsi nei principi di
continuita dell'impresa sociale, redditivita e vakkzazione della partecipazione sociale’'introduzione
della clausola é stata oggetto di forti perplessitquanto si € sostenuto che rischia di aprirstiada a
numerosi interventi del giudice — per mezzo di ansulente tecnico — il quale, nel valutare la caitgr
della gestione a detti criteri, potrebbe finire simidacare singole scelte gestionali in apertorastd con

la businnes judgment rulefra gli altri, si veda PMONTALENTI, Osservazioni alla bozza di decreto
legislativo sulla riforma delle societa di capital Riv. soc.2002, p. 1550.

%8 C. ANGELICI, La riforma delle societa di capitali. Lezioni dirifio commerciale,Padova, 2003, p.
150.
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all'art. 2391 c.c.)b) I'apparente pregiudizio subito nell'immediato daausocieta del
gruppo € compensato da specifici vantaggi nel sepazificato dall'ultima parte
dell’art. 2497 co. 1 c.c.

L’art. 2497 co. 2 c.c. prevede una responsabibtalale con laholding per chi ‘abbia
comunqgue preso parte al fatto lesivd?otranno assumere rilevanza i comportamenti
degli amministratori e dei direttori generali del@lding in quanto artefici della
direttiva pregiudizievole, e quelli della contradaquali esecutori di essa.

Ulteriore estensione della responsabilita € pravigr ‘thi abbia consapevolmente
tratto beneficio” dall’operazione pregiudizievole anche se la respbitita é
circoscritta‘nei limiti del vantaggio conseguito

Sara percio possibile condannare la societa saktiaguale siano state arbitrariamente
trasferite risorse e restituirle alla societa dgyieta dall'illegittimo travast®.

Il co. 3 subordina la facolta di agire del socided creditore sociale alla condizione che
non siano gia stati'soddisfatti dalla societd soggetta ad attivita direzione e
coordinamento®’°.

In punto di prova, trattandosi di responsabilitd fdtto illecito’’!, incombera sui
danneggiati I'onere di dimostrare la colpa déitdding danneggiante e il rapporto di

causalita fra la colpa e il danno lamentato.

%9 F GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitatiit., pp. 1042 -1043.

%79 |n dottrina si riscontrano pareri contrastantcaiil modo di operare di tale responsabilita stigsil
Infatti, F. GALGANO, Le nuove societa di capitali e cooperatiVadova, 2006, Tomo |, p. 194 sostiene
che il beneficium excussion@peri solo in sede esecutiva e solo dopo averssscimvano il patrimonio
della societa sacrificata o sulla prova della sisalvenza; mentre altri, RODORF, | gruppi nella recente
riforma del diritto societario,in Le societa, 2004, p. 543, ritengono sia sufficiente la dimazone di
aver richiesto senza esito alla societa 'adempimecaduto. Alcuni osservano poi come tale norma
abbia anche un significato organizzativo: S80GNAMIGLIO, Danno sociale e azione individuale nella
disciplina della responsabilitait., p. 962 ss., rileva che «il risarcimento dahdo al socio da parte della
societa eterodiretta (a carico del suo patrimoiiogiuridicamente possibile nel momento in cui il
pregiudizio sia stato riparato dal soggetto esdecdittivita di direzione e coordinamento abbia
provveduto con mezzi propri a rifondere il patrirmdella societa sottoposta a detta attivita e skae
danneggiata (...) essa vale a mio awviso, a giuatdice a legittimare eventuali spostamenti o
trasferimenti di risorse dalla capogruppo alla stéceterodiretta alla quale sia stato inferto wyjdizio
attraverso I'esercizio scorretto dell'attivita diezione e coordinamento (...)».

371 Si rileva peraltro come nonostante una chiaracamlone in tal senso pervenga anche dalla Relazione
di accompagnamento allo schema di decreto legislati esame (dove, al punto 13, viene definita tale
responsabilita éssenzialmente di stampo aquilianona parte della dottrina la considera di tipo
contrattuale fra gli altri A. GAMBINO, Responsabilita amministrativa nei gruppi societan, Giur.
Comm.,1993, |, p. 848; APAVONE LA RosA, Nuovi profili della disciplina dei gruppi societaiin Riv.
soc., 2003, p. 770 afferma «il richiamo allaolazione dei principi di corretta gestione soecied e
imprenditoriale contenuto nella disposizione in oggetto mi semimma chiara conferma della natura
contrattuale della responsabilitd conseguentevallazione dell’'obbligo della diligenza professidmahe
I'organo gestorio della societa, cui fa capo leetibne unitaria, € tenuto ad osservare»TOMBARI,
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Si tratta di un compito particolarmente complessuprattutto se si considera che |l
pregiudizio ai soci o ai creditori consegue ad apemni della controllata, poste in essere
su direttive delldholding Il danneggiato, quindi, dovra ricostruire (in nooghersuasivo
per il giudice) la sussistenza e l'efficienza céeiséi una catena di rapporti: dovra
dimostrare I'esistenza di specifiche direttive impe dalla holding, il recepimento
delle stesse dagli amministratori della controllatanfine, il rapporto di causalita tra
I'esecuzione ed il danno subito dalla controllata.

Poiché le direttive — e in special modo quelle lkyaverso comportamenti abusivi —
sono raramente contenute in atti formali (esplicang@er lo piu in indicazioni di natura
confidenziale), le difficolta probatorie potrebbenoltiplicarsi in misura esponenziale.
Proprio in vista delle difficolta pratiche ora anoate, al fine di assicurare una tutela
effettiva, alcuni Autori sostengono la possibiligorica di ritenere gli amministratori
della holding artefici — in via presuntiva — non soltanto delleetlive, ma anche delle
singole operazioni decise dalle controlfidte con un’evidente inversione dell'onere
probatorio.

Altri, spingendosi oltre, sostengono l'esistenzaida speciale forma di responsabilita
“di posizione”, connessa alla funzione di garamgaholding’’®

Appare di particolare interesse, ai fini dell'asglila statuizione contenuta nell’ultima
parte dell’art. 2497 co. 1 c.cinon vi e responsabilitd quando il danno risulta
mancante alla luce del risultato complessivo d#ikéta di direzione e coordinamento

ovvero integralmente eliminato anche a seguitopdirazioni a cio dirette’”

Riforma del diritto societario e gruppo di impresidt,, p. 183 sostiene che se la capogruppo srisge
nell’lamministrazione di una societa del grupporauta al rispetto e alla rigorosa osservanza decipii

di corretta gestione amministrativa con la consegaehe, in caso di violazione, la natura contadétu
della responsabilita discenderebbe direttamentda dateesistenza del comportamento dovuto al
compimento della condotta lesiva.

372 per una critica a talearbitraria, presunzionexfr., F.GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa

di capitali, cit., 1041 ss.

%73 |bidem, pp. 1041-1042 ove riconosce che gli amministraton si possono disinteressare di cid che
accade nelle singole controllate dato che, a nadeiBart. 2428 c.c., sono tenuti ad illustrare, lael
relazione al bilancio, 'andamento della gestioradlad societa anche attraverso altre societa da essa
controllate. E proprio sulla base di tale norma shé tentato di estendere I'obbligo di garanzisagx
2392 c.c. in capo allaolding (cfr., A. DALMARTELLO, G. B. PORTALE autori di pareri pubblicati sotto il
titolo | poteri di controllo degli amministratori «di mimanza»,in Giur. commJ980, I, p. 785) ma,
rileva I'A., «si tratta di un dovere di vigilanzail& rispondenza della gestione delle controlldte a
direttive strategiche dellaolding, non certo di un dovere di vigilare su ogni singofgerazione posta in
essere dalle controllate. OndeHalding sarebbe responsabile, se non per aver ordinatonqe aver
impedito I'operazione pregiudizievole per la colita, ad essa per presunzione nota. Una presumdion
conoscenza potrebbe valere entro una struttuipalgerarchico (...) non vale entro un gruppo di stci

(...)».
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La clausola si pone in linea di continuita con igpdsizione di cui all’art. 2634 co. 3
c.c. Anche la riforma civilistica accoglie — seppuiforma piu attenuata — la c.d. teoria
dei vantaggi compensativi. Si tratta di un chiaggreo circa la volonta del legislatore di
riconoscere non soltanto l'esistenza e la legitimiel gruppo, ma anche delle
conseguenze che da tale organizzazione derivano.

Infatti, nel valutare la sussistenza 0 meno delndada risarcire, potranno risultare
irrilevanti operazioni (esecutive di una politicanitaria) che, pur pregiudicando
momentaneamente l'interesse della controllata, sovaite al perseguimento di un
risultato complessivo di cui la stessa sara destiadeneficiare.

Cio non significa — ed e bene ribadirlo — che @dikposizione in esame abbia assunto
rilievo giuridico un — preteso — “superiore intesesdi gruppo” in nome del quale
sarebbe possibile sacrificare l'integrita patrinad@idelle singole controllate; vi €, pero,
un mutamento di prospettiva, nel momento in cui soeeta entra a far parte di un
gruppo linteresse della stessa non dovra piu essefutato “staticamente”, ma,
piuttosto, nella dinamicita dei rapporti infragrapf’

Il parametro di riferimento, come esplicitamentieahato nella stessa Relazione,ile “

risultato complessivo dell’attivita della controtige”, comprensivo di tutti i vantaggi,

37 In tal senso si veda Cass. civ., sez., |, 24 ag@@d4, n. 16707, Fiorini c. Soc. Scotti finanzairi lig.,

in Banca, borsa, tit. cred.2005, Il, p. 373 «l'autonomia soggettiva e patnmade che pur sempre
contraddistingue ogni singola societa appartenadten gruppo impone allamministratore di perseguir
prioritariamente l'interesse della specifica saxieui egli € preposto; e dunque non gli consente di
sacrificare I'interesse in nome di un diverso iagse che, se pure riconducibile a quello di clulcato

al vertice del gruppo, non assume nessun rilieva peci di minoranza e per i terzi creditori dedlacieta
controllata. Nel valutare se un siffatto pregiudizn concreto sussista, & doveroso tener contolahe
conduzione di un'impresa di regola non si estrinseel compimento di singole operazioni, ciascuna
distaccata dalla precedente, bensi nella realiamezili strategie economiche destinate spesso aeren
forma e ad assumere significato nel tempo attravens molteplicita di atti e comportamenti. Sicéhé
perfettamente logico che anche la valutazione @i ghe potenzialmente giova, o invece pregiudica,
I'interesse della societa non possa prescinderendavisione generale: visione in cui si abbia rigoa
non soltanto all’effetto patrimoniale immediatanemegativo di un determinato atto di gestione, ma
altresi agli eventuali riflessi positivi che ne rma eventualmente derivati in conseguenza della
partecipazione della singola societa ai vantaggiaiell’atto abbia arrecato al gruppo di apparteaen

In tale contesto, tuttavia, non puo sostenersi dghmera appartenenza della societa ad un gruppmiare
plausibile I'esistenza di suddetti “benefici compativi’ e che, pertanto, competa alla societa laleu
abbia agito contro il proprio amministratore I'oeeli dimostrarne I'esistenzax.

In dottrina la stessa considerazione € stata swalt&.PeEDRAZzI, Dal diritto penale delle societa al
diritto penale dei gruppi: un difficile percorsait., p. 1784 il quale sostiene che, nell’ambiioud
gruppo di societa, «l'episodio singolo viene a staesi in una continuita e polivalenza di rappotte
rende fuorviante una considerazione isolata. E rgémente avvertita la necessita di un’ampia angaat
che guardi al trattamento complessivo riservata atinsociata; che tenga conto delle ricadute dovar
segno derivanti dall'inserimento nel gruppo. Il deperamento episodico sfugge alle categorie
dell'appropriazione e della distrazione in quamtavit adeguata contropartita in utilitd patrimoniaime
tangibili assicurate dall'appartenenza al gruppenéndo cosi a legittimarsi come ‘costo’), oppure in
quanto risulti bilanciato da apposite compensazioni
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anche mediati e indiretti, che derivano dall’appaeinza al gruppo,e“non al danno
risultante da un atto isolatamente considerata’

Come gia accennato, la disposizione civilisticawt&ml una prospettiva di stampo
oggettivo.

Viene richiesto, infatti, che il* danno risulti mancante alla luce del risultato
complessivo dell’attivita di direzione e coordinart@® imponendo — in controtendenza
rispetto alla disciplina penalistica, dove la cladlase ancorata a indici tipicamente
finalistici — una valutazione reciproca di vantaggisacrifici. Si tratta, tuttavia, di
un’oggettivitatemperatain quanto la valutazione non avviene in termimetamente
aritmetici, potendo rilevarsh compensazionanche i vantaggi derivanti dalla strategia
complessiva della capogruppo.

In altre parole, dovra trattarsi di una valutazisirgetica dell’operato complessivo della
holding.

Sebbene, per alcuni la clausola civilistica espimeodo piu chiaro i criteri a norma
dei quali un sacrificio possa ritenersi comper€atmon manca chi ha rilevato come
anche tale disposizione sia affetta da una maaifisse di imprecisiori€.

La compensazione del danneedtius: l'integrale eliminazione dello stesso) puo
avvenire anchen extremis,tramite ‘operazioni a cio dirette”.Si & voluto introdurre
una clausola di chiusura che permettesse tallding nell'ipotesi di esito negativo
dell’'attivita di direzione e coordinamento, I'eseome da responsabilita mediante |l

ristoro del danno cagionato alla controlf&ta si lasciano, cosi, ampi margini di

37> In senso conforme BBCARONIA, Societas delinquere potest. Il problema del grugpionpresecit., p.

39 afferma: «in tale contesto la disposizione, clene detto si limita a recepire un consolidato
orientamento giurisprudenziale, prende atto deftzostanza che, nella fisiologia del gruppo, ilrffago
patito da una controllata nel contesto di una jealitunitaria risulta spesso transitorio ed eliso o
compensato da vantaggi (passati o presenti) déridafi’appartenenza allo stesso, di talché, ire tal
ottica, perdono consistenza le eventuali pretesgraitorie da parte dei soci e creditori della slag
societa che si appuntino su un singolo ed isolpieo€io di gestione».

376 Cosi E.MuscQ | nuovi reati societaricit., p. 225 secondo il quale «la fattispecie listica meglio
esprime quel giudizio di bilanciamento tra il dansubito dalla singola societa (in luogo del profitt
perseguito) e il risultato di vantaggio complesgreo il gruppo».

377 Si esprime in questi termini GENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societéit., p. 66 ove
rileva che «non & indicato nella norma il limitenggorale cui rifarsi per valutare il risultato comgsivo:

se alla chiusura dell’esercizio nel corso del qualetato compiuto il fatto lesivo o se al momento
eventuale della c.d. uscita dal gruppo della sadentrollata, ovvero in un altro momento ancom ¢
riferimento al tempo dello svolgimento del giudiaigtaurato con I'azione ex art. 2497 c.c.». Sultpisi
sofferma diffusamente RRORDOREF, | gruppi nella recente riforma del diritto socieia, cit., p. 538 ss.

378 R. RORDORF, | gruppi nella recente riforma del diritto socieim, cit., p. 543 individua «una sorta di
ravvedimento operoso che, se ed in quanto effetérde idoneo ad eliminare il danno di cui potrebbe
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autonomia per l'espletamento della politica di grapgarantendo, nel contempo, Il
principio per cui I'eventuale rischio di insuccessebba essere sopportato dalla societa
esercente la direzione unitaria.
La holding, nel perseguire la strategia globale di gruppoedeertanto tener in conto
tutti gli interessi delle singole societa contr@lacercando di evitare di arrecare
pregiudizi anche ad una sola compon#&fte
Se, comunque, un danno viene cagionato ad alculeasdeieta eterodirette, leolding
potra andare esente da responsabilita solo qudlatanno venisse compensato da
operazioni di segno opposto, ovvero quando laegiatcomplessivamente perseguita
provochi concreti benefit” alla societa (altrimenti) danneggiata.
Si tratta indubbiamente di una valutazione piuttastmplessa poiché spesso implica
una molteplicita di fattori suscettibili anche dverse interpretazioni. Per limitare il
campo, € stata prevista la possibilita, in capa hblding di provare con effetti
liberatori la sussistenza dei benefici indirettiridenti dall’attivita di direzione e
coordinament&’. Come & stato sostenuto in giurisprudenza:

«se si accerta che I'atto non risponde all'intezedisetto della societa il cui amministratore

lo ha compiuto e che ne & scaturito nellimmediatodanno al patrimonio sociale, potra

ben ammettersi che il medesimo amministratore de@udimostri I'esistenza di una realta

di gruppo alla luce della quale anche quell'attaestinato ad assumere una coloritura

diversa e quel pregiudizio a stemperarsi; ma oecohe una tal prova egli dia (...) & il

medesimo amministratore che deve farsi caricoldgate e provare gli ipotizzati benefici

indiretti, connessi al vantaggio complessivo delpgio, e la loro idoneita a compensare
efficacemente gli effetti immediatamente negatali’dperazione compiuta$-

essere richiesto il risarcimento, ovviamente prelliesercizio dell'azione risarcitoria da chi avbe
altrimenti titolo ad esercitarla»

379 C. BENuUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societf., p. 67 afferma che «la sua responsabilita
(della capogruppo), quindi, deve essere valutatertdo conto della logica unitaria e dei risultati
complessivi della sua attivita di direzione, anshda visuale da cui operare la valutazione doss&re
sempre quella della societa sacrificata».

380 S criteri da impiegare per valutare la sussisati un vantaggio compensativo ci si soffermeféa

al cap. Ill. Bisogna comunque rilevare che i besieferivanti dall’appartenenza al gruppo devon@ess
concretie certi. Per un approfondimento sul punto, XA VIRRO, L'infedelta patrimoniale. Art. 2634
c.c., cit,, p. 133; FMucclARELLI, Il ruolo dei «vantaggi compensativi» nelleconondal delitto di
infedelta patrimoniale degli amministratouit., p. 633.

31 Critico sul punto FGALGANO, Le nuove societa di capitali e cooperatieé,, p. 195 secondo il quale
in tal modo laholding potrebbe precostituirsi delle esimenti fornendprava, soprattutto all'interno del
bilancio consolidato;di aver adottato tutte le misure idonee per ewtal danno”, secondo lo schema
dell'esclusione della responsabilita delle persgngidiche previsto dall'art. 6 del D.Lgs. n. 230
che richiede venga fornitda prova di aver adottato, ed effettivamente attugorima della commissione
dell'illecito, modelli di organizzazione e di gesie idonei a prevenire gli illeciti”».

%2 |n questi termini la gia citata sentenza dellarsom Corte: Cass. civ., Sez. |, 24 agosto 2004, n.
16707, Fiorini c. Soc. Scotti finanziaria in ligit., p. 373.
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Volendo fare un primo raffronto — anche se il tem@ara analizzato nel capitolo
seguente — si puo affermare che entrambe le diseipkecepiscono la teoria dei
vantaggi compensatiff in un’ottica pressoché speculare.

Non possono non rilevarsi le differenze intercaliréra le due formulazioni, dirette,
come é stato affermato, «a svolgerearmoniosa composiziondelle due discipline»
ponendosi in rapporto di progressione 'una rispattaltra. La disciplina civile, infatti,
richiede lamancanza del dannmvvero la sua integrale eliminazione secondo una
valutazione postuma del risultato complessivo dtiVita di direzione e coordinamento
accordando, in caso contrario, ai soggetti danmgig@soci esterni e creditori) una
specifica azione di responsabilita. La clausoladgitaggi compensativi recepita dal
legislatore penale é caratterizzata, invece, dat@nvento repressiva maglie larghe

ci si accontenta di uneompensazione virtuafgurche la prognosi, da effettuaesi ante
(ossia nel momento in cui viene compiuta I'operaeigregiudizievole) ed avente ad
oggetto i vantaggi potenzialmente derivanti allaciest@d dal collegamento o
dall’'appartenenza al gruppo, sia fondata su elencent (rectius: valutabili secondo le
tecniche economico/aziendali).

Ne consegue che la responsabilita civile — conatder requisiti particolarmente
stringenti previsti nella clausola dei vantaggi pemsativi (come delineata dall’art.
2497 c.c.) — potra sussistere anche quando il éagtenalmente irrilevante; I'intervento
repressivo — coerentemente con il ruoloedirema ratio— operera solo qualora i
vantaggi compensativi non fossero neppure fondateeng@revedibili all’atto di
deliberare I'operazione.

In conclusione, i requisiti della responsabilitdlaléolding, nel sistema dell’'art. 2497
co. 1 c.c., consistono nell’esistenza e nell'effetesercizio di un’attivitadi direzione

e coordinamento”L’agire va riferito a soggetti destinatari dellesaplina (“societa o
enti”), i quali devono perseguire, tramite la gestione,”“umeresse imprenditoriale
proprio o altrui”. L’attivitd deve violare I principi di corretta gestione societaria e

imprenditoriale” e cagionare urpregiudizio “alla redditivita ed al valore della

33 Contra A. D’AVIRRO, L'infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.ccjt., p. 136 ss. secondo il quale «la
norma (art. 2497 c.c.) non fa alcun riferimento exkentuali vantaggi compensativi che possano
legittimare la scorretta gestione societaria déepdegli amministratori della controllante (...)».
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partecipazione sociale”(quanto ai soci), o dll'integrita del patrimonio della

societa™8

(quanto ai creditori della controllata).
Allorché detti requisiti sussistano, la responstbipotra essere esclusa solo "ge
danno risulta mancante alla luce del risultato cdesgsivo dell’attivita”, ovvero

“integralmente eliminatoper via diretta o indiretta.
7. Alcune valutazioni conclusive.

Si impone, a questo punto, una prima valutaziorke sanovazioni introdotte dalla
riforma con il D.Lgs. 6/2003. L’analisi, naturalmensara circoscritta al contenuto delle
disposizioni suscettibili di produrre effetti suergante penalistico dei gruppi e, in
particolare, sul delitto di infedelta patrimoniale.

Possono individuarsi — in via di estrema sintesnefla consapevolezza dei rischi
conseguenti alla forzata semplificazione — le t@cro-aree maggiormente influenzate
dalla novellaa) potere decisionaldy) interesse sociale) strumenti di tutela.

Puo considerarsi acquisito che il legislatore ha salo definitivamente riconosciuto |l
fenomeno del controllo (azionario e/o contrattu@ajelle sue conseguenze (esercizio
dell’attivita di direzione e coordinamento), ma k@c e soprattutto, qualificato il
fenomeno stesso come legittimo.

Alla holding spetta dunque la «direzione suprema del gruijpoessia la facolta di
impartire, nell'esercizio della sua attivita dielfitone e coordinamento, indirizzi idonei
ad influire sulle decisioni delle controllate, iajututtavia restano “ordini privati”, in
quanto emanati esclusivamente in forza di un rappairsubordinazione gerarchica di
natura privat¥®°, e come tali incoercibili.

Non si tratta — € bene ribadirlo — di un potereomdizionato. Il legislatore, infatti, si
preoccupa di delineare in che modo e nel perseguo quali finalita sia riconosciuta
la legittimita dell'attivita di indirizzo. Si speficta — per quanto la vaga formulazione

riesca a significare — che l'esercizio dell’'att@vitli direzione e coordinamento deve

34 Gli stessi punti sono evidenziati daBENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di sociegit., p. 63 il
quale fa notare che, come si legge nella relazabrig Lgs. n. 6/2003 (imvww.ipsoa.it/onling «l'azione
in esame rafforza la tutela dei soci di minoranzieiecreditori andando ad aggiungersi, in via akléva,
a quella offerta rispettivamente dall’art. 2395ad'drt. 2394 c.c.».

385 F. GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitatiit., p. 1023.

3% | 'espressione & di ®ENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., p. 76.
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essere improntato al rispetto deprihcipi di corretta gestione societaria e
imprenditoriale” e che tontemperi adeguatamefitdinteresse del gruppo, delle
societa controllate e dei soci di minoranza di tpiaftime.
L’interprete non puo non rilevare — e qui si inwod il secondo punto — come per
conseguenza logica si sia dato ingresso ad un ttonsao ad oggi sconosciuto
all’ordinamento italiano: Interesse di gruppo
Si tratta di un interessatro rispetto all'interesse sociale, ma non per qusstt@anto da
considerarsi a priomextrasociale.L'interesse sociale sembra sovente destinato -ecom
dimostra la clausola dei vantaggi compensativicedere spazio a tale altro interé85e
Occorre quindi soppesare la valenza del concettantdresse sociale in funzione
dell'assunto che questo non rappresenti piu lo gcomo ma solo un limite al
perseguimento delle politiche di gruppo.
In via di prima ricostruzione potrebbe convenissere stata

«introdotta una nozione ampia di “interesse sotialke ricomprende anche linteresse di

gruppo nell'accezione derivante dall’accoglimengilalteoria dei vantaggi compensativi;

non esiste, percio, un interessgerioreche possa far affievolire gli interessi delle sileg

societa: esiste solo un “interesse generale dgiingruppo societario”, al quale devono

ispirarsi sia gli amministratori della capogrupjm guelli delle societa controllaté®s
Si potrebbe quindi affermare che l'interesse dipgau altro non sia che l'interesse
sociale di tutte le singole societa, valutato nglia ampia prospettiva derivante
dall'appartenenza al gruppo. L'impostazione, con®@/\o, rende necessario adeguare
anche il concetto di pregiudizio: mancante se corsgi® da altri vantaggi, derivanti dal
risultato complessivo dell’attivita di direzioneceordinamento ovvero conseguenti ad

operazioni di segno opposto dirette o indirette.

387 Al riguardo, CBENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di socie®it., p. 77 rileva che #(la norma,

in sede di contemperamento degli interessi coinwalineno testualmente, non richiama l'interesdade
“capogruppo”; il mancato richiamo all'interesse giiest’ultima puo spiegarsi con il rilievo che anche
I'interesse della controllante & diverso da qud#b“gruppo”, per cui le direttive della medesin@spono
sacrificare — a certe condizioni — l'interesse @elbntrollate se ed in quanto si traducono in urebeio
per il gruppo nel suo insiemdiji) dunque, gli amministratori non possono impartireettive che
comportano un pregiudizio per una o piu societadrotlate; pur tuttavia, la valutazione delle opéoak
gestionali della controllata andra effettuata nehtesto di concrete e serie “opportunita” offerte
dall'appartenenza al gruppdii)...; (iv)....; (v) il perseguimento di un interesse complessivo dpgo
non pud annullare l'interesse delle singole soc@td, pertanto, continuano a rappresentare unelimit
all'attivita di direzione e coordinamento di soéit..)».

%8 |bidem,p. 77
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Infine, emerge come la riforma abbia impresso smiata privatistica alla disciplina
societarid®.

Vengono riconosciuti amplissimi poteri decisionalcapo alla maggioranza, addirittura
in grado di incidere profondamente sulla strutteraugli scopi della societs, e, a
fronte di tali poteri, la tutela degli azionistitesi e dei creditori € affidata a strumenti
di naturaobbligatoria (rectius:risarcitoria) piuttosto chmvalidatoria

Si e voluto in tal modo assicurare il perseguimedéd’interesse imprenditoriale,
incarnato dalla maggioranza, garantendo la spewditdella gestione e la certezza delle
decisioni da essa assunte.

| soci esterni, pertanto, vedono fortemente ridisi@mata la possibilita di partecipare
alla gestione (a causa della diminuzione dei pateliassemblea) il che comporta un
notevole accrescimento delle difficolta ad impugniar delibere degli amministratori o
ad agire in responsabilita (per le limitazioni ottotte al potere di impugnazione delle
delibere viziate, e le soglie per esercitare I'meiadi minoranza), con l'inevitabile
conseguenza che le loro aspettative raramente assuniievo e che, ormai, tramite

I'esercizio sociale si persegue (esclusivameniefefesse della maggiorariza
7.1. Sulla responsabilita degli amministratori.

Sotto il profilo della responsabilita, il discorsieve procedere in direzioni diverse a
seconda che si tratti degli amministratori dél@ding o, piuttosto, di quelli preposti
alla gestione della societa soggetta all’attivitdickzione e coordinamento.

Per quanto attiene ai primi, utili indicazioni stonfini della responsabilita possono

ricavarsi dalla nozione di attivita di direzioneardinamento che si intende accogliere.

389 F. D’ALESSANDRQ La provincia del diritto societario inderogabileifdeterminata. Ovvero: esiste
ancora il diritto societario?¢it., p. 34 ss.

30 |n questo senso G.dRskA. STABILINI, Virtl del mercato e scetticismo delle regole: appun
margine della riforma del diritto societariogit.,, p. 3 ove individuano «la contrattazione come
meccanismo preferenziale delle regole (...) scelta shesprime, prima di tutto, nell'ovvia forma
dell'autonomia statutaria».

%1 g rileva al riguardo che alcuni autori hanno attdra affermato che sia venuto meno (o per loanen
si rischia che venga meno) il principio fondantecdintratto sociale ossia I'esercizio in comune di
un‘attivita al fine di dividerne gli utili ex art2247 c.c.. In questo senso si esprime anche F.
D’ALESSANDRQ La provincia del diritto societario inderogabileiYdeterminata. Ovvero: esiste ancora il
diritto societario? cit., p. 41.

140



Se si condivid&? una nozione forte, infatti, si pud anche affermahe la stessa
implichi un “onere di monitoraggio™:
«se il trend favorevole ad ammettere I'ingerenzitargestione delle societa del gruppo si
dovesse definitivamente affermare (...) sorgerebbsigenza di individuare i settori in
relazione ai quali sussiste il potere (e, in quésigostazione, il dovere) di monitorare la
gestione delle societa del gruppo. Questo ondarevidi estendere la responsabilita della
capogruppo all'intera gestione della controllarité»
Dalla violazione dell’obbligo di monitoraggio poldee discendere anche una
responsabilita per omesso impedimento dell’'eveexalt. 40 co. 2 c.p. ovviamente in
concorso col soggetto attivo) a carico di chi aesblovuto svolgere il monitoraggio
stesso.
Di contro, chi aderisce ad un’interpretazione matrittiva dell’attivita di direzione e
coordinamento ritiene che gli amministratori, ponrpotendosi disinteressare di quanto
accade nella controllata, non abbiano un generaleerd di monitoraggio. Questo,
infatti, dovrebbe essere circoscritto esclusivametia rispondenza della gestione delle
controllate alle direttive strategiche deflalding piuttosto che ricomprendere qualsiasi
operazione posta in essere dalla controllata. Addt siffatta impostazione i casi di
estensione della responsabilita si riducono forteei&'
La responsabilita degli amministratatella capogruppopertanto, potrebbe sussistere
(solo) a titolo di concorso morale: le direttivein-qualsiasi forma si manifestino —
impartite agli amministratori della controllata poao essere qualificate alla stregua di
istigazioni. Ovviamente si dovra trattare di dikedtillegittime (ossia non improntate al
rispetto dei principi di corretta gestione societag imprenditoriale e finalizzate a
perseguire un interesse incompatibile con quellta dmcieta neanche nell’'ottica dei

vantaggi compensativi).

392 £, BONELLI, Responsabilitd degli amministratori di s.p.m,Giur. Comm. 2004, p. 620 suppl. n. 3;
A. GAMBINO, Responsabilita amministrativa nei gruppi societasif., p. 841 ss; BLIBONATI, La
responsabilita nel gruppait., p. 587 ss.

393 R. SaccHI, Sui gruppi nel progetto Mironeit., p. 368-369.

394 E. GALGANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitalijt., p. 1041 sostiene che «& vero che gli
amministratori della controllante non possono d&iessarsi di cido che accade nelle controllate:seso
tenuti ad illustrare, nella relazione al bilandiandamento della gestione della sociesé&¢he attraverso
altre societa da essa controllate art. 2428.”. Si puo, correttamente, costruire su questana una
estensione del dovere di vigilanza di cui all'@&392 co. 2 c.c., allandamento della gestione dppo
“anche attraverso le controlldteMa si tratta di un dovere di vigilanza sullapisydenza della gestione
delle controllate alle direttive strategiche deilalding non certo un dovere di vigilare su ogni singola
operazione posta in essere dalle controllate».
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Invece, per quanto riguarda i secondi, poiché tetiie impartite dalleholding non
hanno cogenza giuridica (trovando la forza persaasidissuasiva in rapporti di natura
privata), il mancato rifiuto di eseguire le dirediillegittime comporta la personale

responsabilita civile e penale conseguente allaatba stessa.

7.2. Una rivisitazione del concetto di “interessecsale” e di “pregiudizio”.

Altro interessante profilo di analisi €, come gicennato poc’anzi, il conflitto di
interessi il quale, nell’economia del delitto diddelta patrimoniale di cui all’art. 2634
c.c., svolge la funzione di presupposto della cttado

Per valutare la sussistenza di siffatto requisibdatti, non si pud prescindere dai
risultati cui &€ pervenuta la dottrina e la giurigenza in campo civilistico: |l
recepimento legislativo della teoria dei vantaggmpensativi, infatti, impone una
rivisitazione tanto del concetto di “interesse at&iquanto di “pregiudizio”.

L’agente verte in situazione conflittuale non pérsol fatto di non perseguire
'immediato interesse della societa cui € prepdsémsi quando volga la sua condotta al
perseguimento di un interesse extrasociale ossiandnteresse personale o di terzi
(categoria cui appartengono anchédéding e le societa sorelle).

Di contro, l'interesse generale dell'intero gruppmn pud definirsi tout-court
extrasociale. Qualora la gestione sociale sia imtpta e finalizzata al raggiungimento
di una politica di gruppo bisognera accertare ssdeieta controllata € destinata a
godere di vantaggi superiori 0, quantomeno, noerioifi agli eventuali pregiudizi ad
essa richiesti in vista del perseguimento di un#ige globale. Siffatto accertamento,
ovviamente, non potra essere condotto su una singpérazione ma dovra essere
effettuato ‘alla luce del risultato complessivo dell’attivita i ddirezione e
coordinamento”.

Nella stessa ottica deve essere inserito il comcktpregiudizio il quale, parimenti, non
puo ritenersi integrato per il solo fatto che verngssta in essere una operazione
svantaggiosa. Un’operazione pregiudizievole, serdaia dalla piu ampia prospettiva
del gruppo, puo costituire piuttosto che dannoun costoche la societa controllata
deve affrontare per poter godere dei maggiori beindérivanti dall’'appartenenza al
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gruppo. Solo nel caso in cui tali “costi” diventimzcessivi o addirittura totalmente
ingiustificati si potra parlare, in senso tecnidopregiudizio (ectius: di danno).

7.3. Sui poteri della maggioranza, sul bene tutela sulle ragioni della procedibilita

a querela in relazione al delitto di infedelta patroniale.

Infine sono doverose, nonché necessarie, alcune ciota i poteri attribuiti alla
maggioranza in quanto questi da un lato influiscanomodo significativo sugli
strumenti di tutela garantiti ai soci esterni ecegditori sociali e dall’altro potrebbero
giustificare — o, perlomeno, esplicitare — le ragiohe hanno indotto il legislatore a
sottoporre la perseguibilita del delitto di infedepatrimoniale alla proposizione della
querela da parte del soggetto offeso.

Dalla forte impronta privatistica impressa conifarma del diritto societario si possono
ricavare indicazioni utili — ed ulteriori rispetta quelle contenute nella disciplina
squisitamente penalistica — circa I'interesse atitetlalla norma incriminatrice.
L’accento € posto quasi esclusivamente su intedesgtura patrimoniale facenti capo,
per lo piu, alla maggioranza la quale vede — inugeglla riforma del diritto societario
— accresciuti i suoi poteri e garantita una maggaalerita e stabilita alle sue decisioni.
Gli interessi delle minoranze, invece, sembranorabigi ad interessi di natura
strettamente patrimoniale e pertanto tutelabili eonedi di natura esclusivamente
risarcitoria piuttosto che invalidatoria.

Alla luce di cio si potrebbe sostenere che, neb @isontrollo totalitario delldolding
sulla societa controllata, eventuali comportamabhtisivi degli amministratori possano
ritenersi scriminati ex art. 50 ¢’

Discorso differente deve svolgersi qualora integeeil dissesto della societa. In tal
caso, infatti, vengono in considerazione interdssiatura pubblicistica non disponibili
da parte del titolare del capitale, e percido narnsoabili. Tuttavia, potrebbe essere
opportuno valutare comunque le condotte dei sogggivi nella logica dei vantaggi

compensativr®.

39 Gia C.PeDRAZzI, Gruppo di imprese e responsabilitd penali,, p. 157 faceva tali considerazioni in
relazione al reato di appropriazione indebita di alliart. 646 c.p. e al conflitto di interessi dui al
vecchio art. 2631 c.c.

%% |n dottrina ha espresso tale opinioneNBATTI, Le “esenzioni” dalla revocatoria. Le operazioni
strumentali allaccesso alle procedure concorsualinori o alla esecuzione delle stess#., p. 87.
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Per le medesime ragioni potrebbe esservi una coereella scelta di subordinare la
perseguibilitd del reato alla querela della persoffasa (ossia gli amministratori),
tutelandosi un interesse di natura privata (cosiatibe essere considerato il patrimonio
sociale) e in particolare della maggioranza: sileulasciare agli amministratori,
espressione della stessa, la scelta di richiedeterVento repressivo.

In quest'ottica, le aspettative dei soci esternide creditori sociali verrebbero
completamente rideterminatee¢tius: disattese), giacché potrebbero ricercare una
tutela, esclusivamente sul piano civile, gli urantite I'azione di minoranza di cui
all'art. 2393bis c.c. e l'azione individuale del socio e del tedi@ui all’art. 2395 c.c.;
gli altri tramite I'azione di responsabilita di cail'art. 2394 c.c.; entrambi, infine, con
I'azione di responsabilita ex art. 2497 co. 1 c.c.

Non si pud pero rinunciare a rilevare come, aneora volta, i gravi oneri probatori
connessi all’esercizio delle azioni potrebbero astre (o addirittura annullare)
I'effettiva tutela di tali interessi.

Tuttavia occorre rilevare che si tratta di una teionede jure condende che, allo stato attuale, si pone
in contrasto con I'opinione prevalente della Supaddorte (Cass. pen., 24 aprile 2003 ciatpracap. |
nota 175 p. 53).
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CAPITOLO Il

LA CLAUSOLA DEI VANTAGGI COMPENSATIVI.

SOMMARIO: 1. Individuazione della problematica: un fenomeacatterizzato dall’antinomia tra «unita»
economica e «pluralita» giuridica. — 1.1. Una puisisoluzione: I'emersione della teoria dei vagiag
compensativi. — 2. Compensazione tra vantaggi eiyei: i passi «incerti» della giurisprudenza
italiana. — 2.1. Alcuni spunti comparatistici: lagsprudenza francese, la disciplina tedescéiduciary
dutiesamericani. — 2.2 Clausola dei vantaggi compensatiyiercorso dottrinale. — 2.3. Alcuni rilievi
critici circa l'efficienza della clausola: urevirementrigoristico e la prospettazione di una soluzione
alternativa. — 3. La soluzione accolta dal legisiat la clausola dei vantaggi compensativi. — 8da
ipotesi di lavoro. — 3.2. La formulazione civilsdi. — 3.3. La formulazione penalistica. — 3.3.1. La
difficile individuazione dell’ambito di applicazienoggettivo e soggettivo. — 3.3.2. L'equivoca chiav
valutazione cui rapportare la sussistenza dellapemsazione. — 3.3.3. L'utilizzazione di una «foraul
aperta» per definire i criteri compensativi. — 3lla natura della clausola dei vantaggi compénsat
scriminante, esclusione della tipicita del fattimite esegetico. — 3.4.1. Esportabilita della skza ad
altre fattispecie di reato. — 4. Rapporti tra le diiscipline. — 5. Sulla ripartizione dell'onerebatorio. —
5.1. Alcune valutazioni sull’efficacia pratica deltlausola.

1. Individuazione della problematica: un fenomenaratterizzato dall’antinomia tra

«unita» economica e «pluralita» giuridica.

Si & parlat®”’ — nel capitolo precedente — del fenomeno dei grufipsocieta
sottolineando come le concentrazioni di impresastaoil modello organizzativo scelto
e dalle grandi imprese e, ormai, anche da quekingensioni minori — sia tipico di tutti

i paesi ad economia avanzita

Come si e avuto modo di notare le ragioni di taledenza sono da individuarsi nella
possibilita di fruire di innumerevoli vantaggi sotll profilo economico-finanziario,
fiscale e giuridicd™.

Attraverso I'acquisizione del controllo di una aipmprese, infatti, la societaolding
ha la possibilita di raggiungere le dimensionirogii per poter fruire delle economie di

scala massimizzando i profitti; di ridurre gifluence co$f® di rendere i gestori delle

397 Cfr., supracap. Il, par. 1.2. € 6.1.

398 . PATRON GRIFFI, “Fiduciary duties” e gruppi di societain Giur. Comm 1994, p. 886 ss.

39 per citarne alcuni, si possono ricordare: la difieazione dei rischi; la possibilita di reperipél
facilmente capitali; I'utilizzazione di una struttuadattabile alle piu varie esigenze di gestiiimapiego

di un agile strumento per la allocazione e l'effiie sfruttamento delle risorse economiche e per la
espansione diversificata dell'impresa in settomercati nuovi.

409 Col termineinfluence costi si riferisce, qui, a tutti i costi transazionehe, solitamente, aumentano
proporzionalmente all'accrescersi della struttunrgaaizzativa. La presenza di costi transazionali,
associata ai sistemi di produzione sempre piu cessple specializzati, nonché a contesti istituziaa
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diverse societa controllate piu autonomi potendgi adifferenziarne i trattamenti
retributivi in modo libero incentivandone la reddt&*®; di godere della posizione gia
raggiunta sul mercato dalla societa controllata aataggiandosi dell’avviamento
commerciale, di una forza lavoro gia addestrath,kdew-howed eventualmente dei
marchi e dei brevetti industri&ff.

Non di poco momento risultano poi i vantaggi diunatfiscale ottenibili tramite tale

1#%3 delle societa

forma organizzativa. Tra i piu rilevanti: la pogkia di fruire del RO
appartenenti al gruppo che non raggiungono la aqglevista; I'utilizzo immediato
delle perdite delle societa-sorelle in detraziodeogera della capogruppo tramite il
bilancio consolidat”.

Infine, vi sono convenienze perseguibili anchecsibiprofilo giuridico.

Infatti, la struttura «molecolare» del gruppo, sl possa essere ricondotta ad
economica unita, potendo essere individuata —\v&$té — un’impresa sostanzialmente
unitaria, dal punto di vista prettamente giuridogera e si “frantuma” in un «arcipelago
di autonomi centri soggettivi d'imputazione patrinmimente stagnf$>. Proprio tale
caratteristica determina la grande appetibilitdadstruttura organizzativa in esame la

quale consente, per tale via, di frazionare e tiggail rischio di impresa fra tutte le

normativi differenti, ha spinto le imprese a mathfie i propri modelli organizzativi. La forma diugpo
costituisce una delle possibili risposte alla pnesedi quell'insieme dfallimenti di mercatoderivanti,
come si € visto, principalmente da imperfezionbiniative e dalla incompletezza dei contratti. Per u
approfondimento sul tema si rinvia aCANNARI-C. GOLA, La diffusione dei gruppi industriali in Italia,

in | gruppi di societaAti del convegno internazionale di studi, Venezéall’-18 novembre 1995, cura

di P. BALZARINI, G. CARCANO € G.MUCCIARELLI, Milano, 1996, p. 1090 ss.

01 bidem,p. 821 ss.

492 |ndividua taliutilities U. PATRON GRIFF, “Fiduciary duties” e gruppi di societagit., p. 886

403 Con il termine ROL si intende fisultato operativo lordoche & dato dalla differenza fra il valore
complessivo della produzione e i costi inerenta glfoduzione stessa (con esclusione delle quote di
ammortamento delle immobilizzazioni e dei canoredsinga beni strumentali). Per i soggetti passivi di
Ires (le societd), gli interessi passivi e gli arsasimilabili sono deducibili in ciascun periodioimposta
fino a concorrenza degli interessi attivi e deivamti assimilati realizzati nel medesimo periodo.
L’eccedenza negativa € ulteriormente deducibileemteo il limite del 30 per cento del ROL (Art. 96).

1 terzo periodo T.u.i.r.). In caso di partecipaei@h consolidato nazionale, «’eccedenza negativia $n
capo ad una societd pud essere portata a riduzieheeddito complessivo del gruppo (rettifica di
consolidamento), se e nei limiti in cui le altrecista aderenti al consolidato presentino, per ésssi
periodo di imposta, una parte di ROL non utilizzp¢a la deduzione dei propri interessi passivi» €os
TESAURQ Istituzioni di diritto tributario (parte specialeMilano, 2008, ed. 8, p. 145.

404 Oltre ai vantaggi poc’anzi individuati, caratteidti dallo sfruttamento di opportunita concesse
dall'ordinamento o comunque generalmente ritenetéd, se ne possono individuare altrettanti —rsefo
anche maggiori — che sfruttano, all’opposto, leutex dello stesso per ottenere vantaggi a spese dei
soggetti piu deboli, quando non si tratti di verp®pri comportamenti illeciti. La disamina di gties
ultimi & stata approfondita da WHILITELLO, Attivita del gruppo e comportamenti illeciti: irgppo come
fattore criminogenoin Riv. Trim. dir. Pen. Ec1998, p. 367 ss.

405 v/, NAPOLEONI, Geometrie parallele e bagliori corruschi del digtpenale dei gruppi (bancarotta
intragruppo, infedelta patrimoniale e «vantaggi qmmsativi»)jn Cass. pen2005, p. 3788.
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societa controllate: delle obbligazioni assuntpaigle solo la societa che le ha contratte
risultando, laholding,terza rispetto ai rapporti instaurati dalle sacieintrollate.

Allo stesso tempo, € proprio questa la maggioreblproatica che il fenomeno dei
gruppi presenta al legislatore e all’interpreteefaconti con un soggetto che si presenta
fattualmenterectius: economicamente) unitario e giuridicamente plufitho

Tuttavia, solo nel concreto modo di operare depgrgpossono comprendersi appieno i
risvolti pratici (e problematici) di quanto affertoala societdnolding infatti, esercita,

in virtu del controllo azionario o contrattualeetio o mediato, una «direzione unitaria»
sulle societa facenti parte del gruppo perseguematoralmente, l'interesse del gruppo
nel suo complesso. Si tratta di un interesse chascende” quello delle singole
componenti e con il quale, talvolta, puo non soloincidere ma addirittura
contrapporst”.

Conseguono rilevanti problematiche in merito alldutazione del comportamento degli
organi gestori delle societa controllate, i qualhho I'obbligo di operare nell’esclusivo
interesse dell’lamministrata senza anteporre ad ie$sessi conflittuali, di cui siano
portatori anche per conto di terzi (categoria @ti€rno della quale rientrano il gruppo, la
capogruppo e le societa sorelle). E necessaridarger tutelare chiunque, azionista
esterno e creditore sociale, sia portatore di @starinscindibilmente legati alle sorti di
una singola componente del gruppo. Infatti, talggsti, non fruendo dei risvolti
positivi connessi al perseguimento di una politizaitaria, vengono pregiudicati
ogniqualvolta, tramite questa, si perseguano iagerafferenti all'intero complesso

tralasciando I'obiettivo di massimizzare (anchpjdfitti della societa «<monade».

408 | a centralita della problematica evidenziata aglroccio al fenomeno dei gruppi & riconosciuta da
gran parte della dottrina, in particolareGALGANO, L'impresa,in Trattato di diritto penale dell'impresa
diretto da A.DI AMATO, vol. |, | principi generali, Padova 1990, p. 92. In senso conforme anche P.
MONTALENTI, Conflitto di interessi nei gruppi di societa e ti@odei vantaggi compensativin Giur.
comm., 1995, I, p. 715: «il problema (€) di una sempdigjuasi disarmante; le soluzioni di una difficolta
forse insuperabile».

407 precisando tale constatazione NAPOLEONI, Geometrie parallele e bagliori corruschi del didt
penale dei gruppi (bancarotta intragruppo, infedeftatrimoniale e «vantaggi compensativisit., p.
3788 afferma: «sovente la massimizzazione deltauleconomico globale «esige» «riti sacrificaliv,
termini di «travasi di risorse» dall’'una all'altraffiliata: e cosi — tanto per richiamare ipotesi
emblematiche — finanziamenti gratuiti intesi a enste comparti nevralgici; o canalizzazioni diiputil
tramite operazioni ditransfer price verso societa in perdita o residenti in paesiidbpssa fiscalita, onde
ridurre il carico tributario complessivo».
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Sotto la vigenza della vecchia disciplina civilistj la soluzione adottata per risolvere la
tensione tra unita e pluralita era quella di diated due poli su «universi parall€ff$
«l'unita del gruppo sarebbe di natura puramente@cica,ergo, irrilevante per il diritto;
sul piano giuridico, per converso, non si potrebbe prendere atto della presenza di una
pluralita di societa, ciascuna con una autonomantigh patrimoniale», e trarne le debite

conseguenze: a meno che specifiche noithegt quelle delle leggi speciali che in modo

affatto rapsodico e disarticolato si erano venuie via occupando del fenomeno)
attribuiscano — eccezionalmente — al gruppo riliemiario>'°°.

Le conseguenze di siffatta impostazione si dimosti@a tutt'altro che soddisfacenti: i
maggiori problemi, derivanti dalle costanti inflzen della holding nella sfera di
autonomia delle singole societa del gruppo, nowat@no una risposta adeguata.
Affrontare la nuova realta giuridica con gli strumtiedel diritto azionario classico e in
un’ottica «atomistica» non solo non garantiva wialé efficace ai soggetti deboli (soci
esterni e creditori sociali) ma, allo stesso temjsojtava anche inefficient¥.

Da un lato, gli strumenti a disposizione dell'ofera giuridico — ossia la disciplina del
conflitto di interessi del socio di controllo e diegmministratori di cui agli artt. 2373 e
2391, 2631 c.c. — erano suscettibili, se applicatnodo restrittivo, di paralizzare il
funzionamento del gruppo di soci€técon il rischio di emarginare dall’ordinamento un
fenomeno positivamente valutato anche dal legisdatiel 1942 (per gli innumerevoli
vantaggi pratici conseguibili attraverso il modediganizzativo).

Dallaltro, continuare a considerare le singoleistc come soggetti completamente

autonomi e indipendenti significava non tener calgbha realta economica e del dettato

%8 5j esprime in questi termini WAPOLEONI, Geometrie parallele e bagliori corruschi del didtpenale
dei gruppi (bancarotta intragruppo, infedelta pationiale e «vantaggi compensativieif,, p. 3789.

%9 |pidem, p. 3789.

419 Riconosce che «il problema centrale di ogni digwpdei gruppi & quello della tutela dei soggetti,
azionisti e creditori, che appuntano le proprieesispive sulla situazione economica di una singola
affiliata e che possono veder lese tali aspettatigeuna politica volta a favorire altri settori del
complesso» PABBADESSA | gruppi di societa nel diritto italianoin | gruppi di societaa cura di A.
PAVONE LA RosA, Bologna,1982,pp. 103 e 121jdentifica il principale nodo problematico genera
fenomeno dei gruppi nel trovare un bilanciamenéolsigenza di non precludere il perseguimento di
politiche di gruppo e quella di evitare che essiéssivano in danno dei soci «esterni» e dei coeddella
singola societa anche RORELLI, Conflitto di interessi nel gruppo di societa, Societa,1989, p. 449;
ID, Direzione unitaria e responsabilita nel gruppa, 1989, p. 1128.

411 Rilevano tale rischio AMIGNOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita limitataContr. Impr.,
1986, p. 729 ss; MBIN, Il conflitto di interessi nei gruppi di societay Contr. Impr.,1993, p. 879; P.
SPADA, L’'amministrazione delle societa per azioni fragirgsse sociale ed interesse di grupjoRiv.

dir. civ., 1989, I, p. 234; AGAMBINO, Responsabilita amministrativa nei gruppi socigtan Giur.
comm., 1993, pp. 845-846.
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normativo. Infatti, come sottolineato da parte aealottrind'% I'incalzare dei tempi
impone una revisione del concettoirtleresse socialéd quale, nel momento in cui una
societa entra a far parte di una comunita allargiae necessariamente contemperarsi
con interessi che pur essendaltk» non devono, per ci0 solo, essere considerati
aprioristicamenteextrasociali. Tra questi emerge sicuramente linteresse di grupp
definito come «il punto di equilibrio, il centro donvergenza, I'asse di coordinamento

tra I'interesse della controllante e I'interesstedaltre societa del gruppd's.

1.1. Una possibile soluzione: I'emersione dellatiecdei vantaggi compensativi.

Puo dirsi quindi comunemente avvertita I'esigenda eecessita di un ribaltamento di
prospettiva. Ribaltamento che prende le mosseicahascimento della separazione e
dell'autonomia delle componenti del gruppo, non pansiderate in termini assoluti
bensi relativi — e qui consiste la novita rispeitgpassato — in forza dei sempre piu
convinti riconoscimenti dottrinali, giurisprudenizjae, soprattutto, normativi (pur ad
opera di leggi di “settore”) della legittimita delercizio di un potere di «direzione
unitaria» in capo allaolding.

Il riconoscimento, ed il suo portato, si percepisctonel radicale mutamento
dell'approccio al problema. L’attenzione non € piuolta a tutelare gli spazi di
autonomia delle singole componenti del gruppo (Bmente inviolabili seppur
fortemente pregiudicati nell’effettivo operare deliestione sociale), ma a stabilire —
all'opposto — in che misura lolding puo limitare 'autonomia delle controllate, quali

devono essere i limiti della «direzione unitariaxgueale sia il confine tra I'esercizio

“2 sulla necessita di rivisitare i concetti di intese sociale e di pregiudizio cfr., WMIGNOLI, Interesse di
gruppo e societa a sovranita limitateit., 1986, p. 729 ss; in merito alla non extrasocialgf’interesse

di gruppo FGALGANO, L'oggetto della holding &, dunque, I'esercizio ma&glie indiretto dell'impresa di
gruppo,in Contr. Impr.,1990, p. 403 ss.

“13 p_ MONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societa ertealei vantaggi compensatiwit., p.
719 ss. sostiene che «negare questa realta sgypifaporre sul piano della teoria giuridica un miodei
impresa che non esiste» e prosegue argomentahgerséguimento dell'interesse di gruppo come punto
di equilibrio tra l'interesse della controllantel'mteresse delle controllate trova dunque la suma
legittimazione nella realtaeconomico-socialedellimpresa moderna, ove costituisce elemento
indefettibile dei rapporti tra le imprese del grapfrova altresi una sueagittimazione normativaella
nozione stessa di controllo».
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legittimo di tale potere e [I'«indebita coartaziondelle singole sfere di
autodeterminazioné¥’
Il terreno sul quale dottrina e giurisprudenzacsicsconfrontate nel tentativo di trovare
un punto di equilibrio tra autonomia ed eterodives € fondamentalmente il conflitto
di interessi. Da una visione formale della normapassa ad una interpretazione
sostanziale, esigendo un danno almeno potenziala géessa sussistenza del conflitto.
Inoltre, dimostrando maggiore sensibilita al profde si riconosce che il conflitto
stesso non puo essere apprezzato con valutazmaigs ben potendo il pregiudizio
essere stemperato dai vantaggi di segno opposivaderdall’essere parte di un
gruppo.
Si fa strada l'idea che ravvisa nei vantaggi comspéni il requisito necessario per
valutare non solo la rispondenza dell’operato degiani gestori all'interesse sociale
dell'ente cui sono preposti, ma anche la legitémidi operazioni intragruppo,
apparentemente (e momentaneamente) dannose pea tille componenti, ma, nel
lungo periodo, vantaggiose per il gruppo nel summesso e persino per la singola
societa (che trovera, nel perseguimento dellaipalitinitaria dellaholding, vantaggi
idonei a compensare il pregiudizio infertole).
Secondo la dottrina, la teoria dei vantaggi comagvis

«sembra attualmente rappresentare il capolinedibattito sulla legittimita delle politiche

di gruppo, sulla possibilita cioe, per la controtdi imporre alle controllate decisioni per

esse svantaggiose ma vantaggiose per altre salgegruppo e quindi, in ultima analisi,
per l'interesse del gruppo stess6»

by

L'obiettivo € appunto quello di garantire “marginii liberta” alla holding per
I'attuazione delle politiche di gruppo, tenendotauia in considerazione che ogni

414 In questi termini si esprime RIONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societa ertedei
vantaggi compensativgit., p. 720 ss ove afferma che «il perseguimeleitinteresse di gruppo implica
necessariamente una limitazione dell'interesseedsihgole controllate, ma il compito del giurista &
proprio quello di tracciare una linea di demarcaeitra imperio legittimo e abuso del dominio, lirka
demarcazione che trova il suo fondamento giuridiet'esistenza di societa giuridicamente distinte e
nella proiezione dell'interesse sociale versorlatgrione degli interessi sia degli azionisti dhorianza
sia dei creditori». L'A. prosegue sostenendo chimgdrenza direttiva della capogruppo nella gestion
delle controllate & un dato irreversibile nellalt@&ampirica e fatto giuridicamente legittimo, chie
estrinseca in atti negoziali, rispetto ai qualpenhgono i problemi tradizionalmente racchiusi reeffa del
conflitto di interessi, sia in comportamenti nongoegiali, quali le direttive almanagementon
formalizzate in deliberazioni consiliari, rispetibquali i problemi si spostano verso 'area tegatiella
responsabilita della capogruppo».

415 5 Ross| Relazione introduttivain Una tavola rotonda sui vantaggi compensatiri,Giur. comm.,
2002, I, p. 612.
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singola societa costituisce un autonomo centrangiutazione di rapporti giuridici, e
cosi garantendo le aspettative dei soggetti ad legséi (quali soci esterni e creditori
sociali): la controllata non puo essere assenrVigacantrollante, ma deve essere gestita
secondo criteri non di economicita ma di remunerazidel capitale, avendo di mira il
perseguimento del suo oggetto sociale.

Senza indugiare ulteriormente, occorre esaminarenia centrale: la clausola dei
vantaggi compensativi.

Al proposito, paiono opportuni alcuni cenni metadpti. Innanzitutto, bisognera
considerare che si tratta del frutto di un compesyariegatater giurisprudenziale e
dottrinale. Essendosi cimentati gli operatori dvedse branche dell’ordinamento —
civile, penale, fallimentare — i risultati sono spe mutevoli e caratterizzati da continui
oscillamenti tra chi si radica nel dogma dell’awiona societaria e chi, timidamente o
apertamente, riconosce la validita delle tecnidrapensative.

Anche in dottrina il percorso non e stato del tditeare. Nonostante un generale
riconoscimento circa la idoneita della compensaziarcostituire il punto di equilibrio
tra logiche di gruppo e di tutela dei soggetti e8te- in un’ottica di giustizia
sostanzialmente retributiva —, si registrano digenspostazioni che divergono in modo
significativo non solo per la forma giuridica danedi prospettati, ma soprattutto per la
sostanza delle possibili compensazioni individtfaté\ quest'orientamento, poi, se ne
contrappone un altro che valuta negativamentedaatelei vantaggi compensativi non
tanto sul piano redistributivo quanto su quello I'dfficienza complessiva del

sistem&”.

“1® parte della dottrina ha proposto l'obbligo di upia redistribuzione dekurplus prodotto
dall'operazione tra tutte le societa del gruppa @uesti BLIBONATI, La responsabilita nel gruppan
Riv. Dir. comm.1995, |, p. 587; DPREITE, Il conflitto di interessi del socio tra codice esdiplina di
mercato,in Riv. soc.,1988,pp.361 e402ss;G. SCOGNAMIGLIO, La politica di gruppo e l'interesse delle
societa controllatejn Riv. dir. priv., 2002, p. 497 ss.);altri A. sono piu propensi a soluzioni di tipo
risarcitorio, ritenendo necessario un vero e pmprilennizzo contestuale a carico della capogrugppo
favore della societa svantaggiataBBNELLI, Conflitto di interessi nei gruppi di societa, Giur. Comm.,
1992, I, p. 226P. SPADA, L'amministrazione della societa per azioni tracir@sse sociale e interesse di
gruppo,cit., p. 233). Un’elaborazione piu recente MRONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di
societa e teoria dei vantaggi compensatuit,, 710 ss.) teorizza invece una concezionevdetaggi
compensativi che, pur escludendo la sufficienzabéeiefici genericamente derivanti dal mero legame d
gruppo come contropartita del pregiudizio inflithla societa controllata, non richiede un ristoé n
immediato né rigidamente proporzionale.

“17 | maggiori fautori di questo filone sono BENOZzzA, Rules vs Standard nella disciplina dei gruppi:
I'inefficienza delle compensazioni «virtualis, Giur. Comm, 2000, I, p. 327 ss; IENRIQUES Gruppi
piramidali, operazioni intragruppo e tutela deglzianisti esterni: appunti per un‘analisi economida,
Giur comm.,1997, I, p. 698 ss;p| Vaghezza e furore. Ancora sul conflitto di intsiesei gruppi di
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Occorrera, pertanto, una breve rassegna di giudgmza e dottrina onde tracciare i
punti salienti del percorso che ha portato il leg@e della riforma al recente
accoglimento sul piano giuspositivo sia in campiogbe che civile.

La clausola dei vantaggi compensativi e stata t&cd nella disciplina dell'infedelta
patrimoniale di cui all’art 2634 co. 3 c.c., sidla&lisposizione di cui all'art. 2497 co. 1
c.c. sulla responsabilita della societa o dell'echhe esercita l'attivita di direzione e
coordinamento in modo scorretto.

L’intervento normativo, pur aderendo a siffatta oefazione, non dirime totalmente le
svariate problematiche gia emerse a livello inegdivo. Molteplici sono le
imprecisioni e numerose le clausole generali watlie; sara pertanto necessario
indagare nuovamente le diverse interpretazioni ipiissivolgendo l'attenzione alle
potenziali conseguenze.

Solo al termine di questa analisi, e alla luce da unterpretazione sistematica e
coordinata della disciplina civilistica e penalisti potra valutarsi il margine di
autonomia lasciato dal legislatore aHalding per il perseguimento dell'interesse di
gruppo, la tutela offerta ai soci esterni e ai tteeg e le conseguenze relative al delitto

di infedelta patrimoniale.

2. Compensazione tra vantaggi e pregiudizi: i passicerti» della giurisprudenza

italiana.

Le maggiori resistenze al recepimento del fenomdab gruppo, sotto il profilo
giurisprudenziale, e, di conseguenza, al riconosetmdel venir meno dell’autonomia
patrimoniale delle singole societa in vista delspguimento di una strategia globale, si
riscontrano di sicuro sul terreno penal-fallimeatar

A riprova, una recente massima della Suprema Gagéene fermamente il principio
per cui

«la bancarotta fraudolenta prescinde dalla consiilene degli interessi del gruppo
societario, unitamente apprezzato: una volta ietemto il fallimento, viene in evidenza la

societa in vista dell'attuazione della legge delgga la riforma del diritto societarioin Associazione
Disiano Preite)Yerso un nuovo diritto societari®ologna, 2002, p. 247 ss.
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tutela dei creditori, poiché il fenomeno del colegento societario non vulnera il principio
dell'autonomia soggettiva di ciascuna societa facearte del gruppd¥.

Trattasi di una massima che si inserisce entralomef giurisprudenziale costantemente
orientato (ectius: radicato) nel disconoscere come l'appartenenzanagtwppo muti le
condizioni operative della singola impresa per raffre la sacralita dell’autonomia
patrimonialé&*®.

La giurisprudenza civilistica, all’opposto, regestun maggior fermento. Pur non
mancando gli assidui sostenitori del «dogma» dé#aanza meramente economica del
gruppd?® a far data dai primi anni '90 si scorgono svarigéntenze che pill 0 meno
nettamente aderiscono alla c.d. teoria dei vantegmipensativé™.

d'?2 avvalorate da statuizioni

Un primo accenno si ritrova in alcune decisioninrit
conformi della Cassazioffé ove sono state ritenute legittime tutte quellerapioni

(poste in essere da controllate nel perseguimesitonteresse di gruppo) tali da non

418 Cass. pen., 24 aprile 2003, TavecchiaCimss. pen.2004, p. 2142. Si tratta di un orientamento
consolidato in materia secondo il quale «anche dpagssa (la societa controllata) sia inserita in un
gruppo (...), ciascuna di dette societa conservantispersonalita giuridica ed autonoma qualita di
imprenditore, rispondendo, con il proprio patrinmrsoltanto dei propri debiti» (Cass. 8 febbrai@3,9

n. 795 inll fallimento, 1989, p. 609) risultando impermeabile a qualsiagica di tipo compensativo.
Pertanto I'appartenenza ad un medesimo gruppo moOncpmunque assurgere a ragione giustificativa
degli atti di disposizione a titolo gratuito, o\ardi seria contropartita, eseguiti dagli ammirasbri di
una societa a favore di una societa «collegataguanto non si puo ravvisare nella strategia globale
perseguita dalladholding una patente di legittimazione degli atti lesivilldgegrita patrimoniale dei
singoli enti, cui rimane ancorata la garanzia deditori (in questi termini VNAPOLEONI, Geometrie
parallele e bagliori corruschi del diritto penaleed gruppi (bancarotta intragruppo, infedelta
patrimoniale e «vantaggi compensativiei},, p. 3789).

“19 Nel medesimo senso cfr., Cass. pen., Sez. V,dlibl2002, Arienti, inCass. pen.2003, p. 2789;0,
Sez. V, 26 gennaio 2001, Cardinali, 2002, p. 1532;d, Sez. V, 19 gennaio 2000, Messina, 2001, p.
1336.

420 Cass. civ., Sez. |, 8 maggio 1991, n. 512&iimst. Civ.,1992, |, p. 2509 ove si afferma che «il gruppo
di imprese non costituisce un soggetto giuridice@nunque, un centro di interessi autonomo rispetto
alle societa collegate e, pertanto, ai fini delEsponsabilita degli amministratori, va valutato il
comportamento che la legge e I'atto costitutivo@mgono rispetto alla societa di appartenenza, sgmza
sia possibile compensare, in una valutazione ogégbdl pregiudizio cagionato alla stessa col
corrispondente vantaggio di altra societa del gospp

21 Tra queste, di fondamentale importanza Cass. $iz, |, 24 agosto 2004, n. 16707 Lim Societa,
2005, p. 164 con nota di &AMPOLI, | «vantaggi compensativi» nei gruppi di socielg; Sez. |, 21
gennaio 1999, n. 521, i@orr. Giur., 1999, p. 1529 con nota adesiva diR®ss| Gruppo di imprese e
conflitto di interessi tra nostalgie «atomistichesprospettive «molecolari#p, Sez. I, 5 dicembre 1998,
n. 12325, inGiur. it., 1999, p. 2318 con nota adesiva diMPONTALENTI, Operazioni intragruppo e
vantaggi compensativi: I'evoluzione giurisprudeneia

422 Trib. Milano 2 ottobre 1986, ihe societa 1987, p. 301.

423 Cass. civ., Sez. |, 13 febbraio 1992, n. 1759Gior. comm.,1993, I, 502 ss. ammette «che la
partecipazione d'una societa ad un gruppo compartiegittimita di attivita che perseguono anche
interessi del gruppo; certo €, tuttavia, che nopasisono ritenere legittime attivita che, nel pguse
interessi del gruppo, contrastino con quelli detlaieta sino al punto di recarle pregiudizio».
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contrastare con l'interesse della stessa conteoldaisi da risultare per quest'ultima
pregiudizievoli.
La tesi e stata oggetto di forti critiche da paleda dottrina che maggiormente sostiene
la causa dei vantaggi compensativi poiché il tema@noscimento giurisprudenziale non
si discosterebbe praticamente da una visione «atmawh dei rapporti intragruppo e non
lascerebbe effettivi margini operativi alle politedi gruppd™.
In un secondo momento i giudici di legittimita, peduti dai giudici di merit> si
avvicinano al gruppo in un’ottica piu favorevole.
Alcune motivazioni affermano che una societa
«per il fatto di essere inserita in un’aggregazipnevasta creata per esigenze obiettive di
coordinamento e di razionalizzazione dell'attivitaprenditoriale, viene non di rado a

conseguire vantaggi che la compensano dei pregiedentualmente subiti per effetto di
altre operazioni¥$®.

Bisogna ricordare — come, pur con posizioni vatiega articolate, gran parte della
dottrina riconoscesse da tempo l'appartenenza @pgr come un non trascurabile

indice di valutazione della rispondenza della gestiall'interesse sociale di ciascuna

0427'

componente anche quando fosse stato registrato regiudizi poiché la

2% In questi termini si esprime RIONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societa e iaodei
vantaggi compensativigit.,, p. 725 «affermare infatti che linteresse gtuppo in tanto pud essere
perseguito in quanto non incida sull'interesseadsihgole societa, che esso deve essere ultermrom
confliggente, rispetto all'interesse delle contt®l significa in realta asserire l'irrilevanza dell'ieresse

di gruppo nell’'ambito del diritto societario vigent. L’A. sottolinea come la tesi della Suprema Corte
non si discosti dalla posizione di una dottrina anitaria: F.D'A LESSANDRQ I diritto delle societa da i
«battelli del Reno» alle «navi vichinghein Il Foro it.,, 1988, p. 48 ss. sostiene fermamente
'impermeabilita dell'interesse sociale di ognigita societa all'interesse di gruppo, pena, addiat lo
snaturamento causale della societa, che, «xampadgdtanorma sul conflitto di interessi, non & pitau
societa» (tesi peraltro riaffermata in, La provincia del diritto societario inderogabileifdeterminata.
Ovvero: esiste ancora il diritto societarioi, Riv. Sog 2003, p. 34 ss.

2% Un’apertura verso la teoria dei vantaggi compeévisata stata mostrata dalla giurisprudenza di toeri
tra cui App. Milano, 11 luglio 1991,e Societal991, p. 1664; e, di poco successiva, anche Triland

19 marzo 1993 (decr.ivi, 1993, p, 1247 ove si afferma che «l'interesseadgiigola societa deve essere
valutato globalmente, non isolando le singole apiera bensi tenendo conto anche dei vantaggi che
I'appartenenza al gruppo procura alla societaiaféib; App. Milano, 5 febbraio 1994, 1994, p. 1062
ss; App. Torino, 4 dicembre 2000,@iur. it., 2001, p. 1676 ss.

428 |n questi termini Cass. civ., Sez I, 11 marzo 19962001, inForo it., 1996, |, p. 1222;d, Sez. |, 5
dicembre 1998, n. 12325, cit., p. 2318 ss. con dobBaMONTALENTI, Operazioni intragruppo e vantaggi
compensativi: I'evoluzione giurisprudenziakin di recented, Sez. |, 21 gennaio 1999, n. 521 Gorr.
Giur., 1999, p. 1529 afferma che «in nome dell'interas$egica di gruppo non pud essere sacrificato |l
patrimonio della singola societa, ove questa narsegua, sia pure in via indiretta, un preciso \ggita
da un’altra operazione posta in essere secondbrlZzo economico unitario».

427 Sotto la vigenza del vecchio 2631 c.c. gran peelta dottrina italiana, constata l'inadeguatezetiad
disposizione e dimostrata I'incomprimibilita di azione generale di coordinamento della capogruppo,
ritenne necessario ridefinire tanto la nozionenderiesse sociale quanto quella di pregiudizio che v
«confrontata dialetticamente con i vantaggi depfapenenza ad una comunita allargata»MAGNOLI,

154



(momentanea) lesivita dell'operazione potrebbe ptrarsi nell’adeguata contropartita
di ulteriori operazioni di segno contrario.

Pur aleggiando da piu parti I'idea secondo la quiageinto di equilibrio tra interesse
sociale e interesse di gruppo, autonomia ed eter@pounita e pluralita, fosse da
ricercare in un’ottica di tipo compensativo, siftatprincipio non si concretizza in
giurisprudenza per la propensione dei giudici asm@erare le aggregazioni societarie
come un fattore di «frode» piuttosto che di «gficstizione».

Paradigmatico appare il percorso della Cassazioapal® che, per prima, ha
esplicitamente riconosciuto la teoria dei vantaggmpensativi. Gia negli anni '50,
chiamata a decidere su un’accusa di conflitto derassi, la Suprema Corte aveva
statuito che, quando un soggetto sieda nei condigimministrazione di due societa
appartenenti allo stesso gruppo ed entrambe isiEiee$n una operazione, «al fine di
stabilire se sussista una genuina contrapposizdinenteressi nell’atteggiamento
psicologico di chi concorre a deliberare», occtienere nel debito conto i particolari
rapporti che intercorrono tra i diversi enti sociglando le varie societa siano collegate
ed interdipendenti, la sfavorevole attuazione doperazione nell’ambito di una di esse
puo costituire la contropartita di un piu cospi@upiu concreto risultato, raggiunto nel

seno di un’altra’$®

Interesse di gruppo e societa a sovranita limitatia, p. 738 al quale deve essere riconosciutoeitito

di essere stato tra i primi a prospettare l'ideauda compensazione come soluzione uheflasse
creatasi). Altri Autori hanno riconosciuto la ldégita perseguibilita dell'interesse di gruppo datpalelle
singole componenti considerando il gruppo allagsteedi un’unica impresa con il necessario corallari
della unitarieta dell’oggetto sociale tralding e societa controllate (BALGANO, L'oggetto della holding

e, dunque, l'esercizio mediato e indiretto dellliega di gruppo,cit., p. 403 ss.). AGAMBINO,
Responsabilita amministrativa nei gruppi societanit., p. 841 ss. precisa la nozione di interesse di
gruppo e specifica le condizioni necessarie af@ngfossano ritenersi legittime operazioni ispirate
all'«interesse dell'intero gruppo societarisiconoscendo non solo la legittimita di tale imfhza ma
addirittura «unpotere-doveredi influenza nella gestione delle singole societagmippo»; P.SPADA,
L'amministrazione della societa per azioni tra nefgse sociale e interesse di gruppd,, p. 241 ss.
prendendo a riferimento la disciplina e la letterattedesca, tenta di individuare le condizioni di
legittimita delle operazioni pregiudizievoli per mcieta che le pone in essere ma vantaggiosilper i
gruppo complessivamente considerato. Condizionitifieate in unindennizzocontestuale (ma anche
precedente e, se programmato in modo giuridicaméntmlante, anche futuro) idoneo a neutralizzre i
pregiudizio subito. Al riguardo PBONELLI, Conflitto di interessi nei gruppi di societait., p. 226 pur
(apparentemente) rigoroso nel sostenere la sacdaltautonomia delle singole societa riconosce él
contesto dei gruppi la sussistenza del conflitta ¥erificata nel concreto dei singoli casi, e richa
un’indagine sulle effettive condizioni dell'operarie, in particolare sull’adeguatezza del corrisypett
ricevuto» nella valutazione del quale si «deve fer@nto che eventuali condizioni di favore in un
contratto o in una serie di contratti, possono drevcontropartita in altre operazioni nelle quali i
vantaggio € in direzione inversa».

% |n questo senso Cass. pen., Sez. lll, 25 febli@®, Sansonetti e Torreca,Riv. it. dir. proc. pen.,
1960, p. 939. Nella dottrina penalistica si esprimamel senso dell’esclusione della sussistenza del
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La Corte, tornata sull’argomento in tempi piu racesi € di nuovo assestata su
posizioni «atomistiche» ancorando la sussistentae@d®o di cui al vecchio art. 2631
c.c. alla mera contrapposizione «formale» di posizie disconoscendo quelle «sinergie
di gruppo» che, in precedenza, aveva ritenuto idomecompensare il pregiudizio

sofferto da una societa per le operazioni inditezd perseguimento di un interesse di
429

gruppo .

Notevoli differenze si riscontrano tra giurisprudarcivile e penale. La prima si mostra
meno ferma nel sostenere linviolabilita dell’aubomia delle societa e piu disponibile a
valutazioni di tipo compensativo. La seconda, pbilb@ente per maggiori necessita di
tutela dei soggetti deboli (e massimamente in caogworsuale) si mostra, eccezion
fatta per alcune pronunce, meno incline a teneo®imo le relazioni intragruppo che, se
analiticamente considerate, potrebbero stravollgeo®nclusioni basate su una visione
«atomistica» e formalista.

Nonostante le notevoli oscillazioni poc’anzi memate, puo condividersi I'opinione di
Bin (manifestata sin dagli inizi degli anni '90)eclveva scorto in alcune sentenze della
Suprema Corte «umatio decidendin gestazione®°.

Alla luce delle piu odierne pronunce, la gestazisembra essere stata portata a termine
e il problema, in origine focalizzato safhmissibilitadi una valutazione compensativa,
sembra essersi spostato sodividuazione dei criteriin base ai quali operare tale

compensaziorfé",

conflitto di interessi di cui all'art. 2631 c.c. presenza di vantaggi compensativi, fra gli afiMuscq,

| nuovi reati societari Milano, 2009, p. 246; (PEDRAZzzI, Societa commerciali (disciplina penalé,
Dig. Disc. Pen.vol XIll, Torino, 1997 L. FOFFANI, Gruppi di societa e conflitto di interessi: profili
penalistici cit., p. 1090 L. ConTI, Responsabilita penali degli amministratori e palite di gruppo,n

Riv. Trim. dir. pen. ec1995, p. 433 ss.

2% | inversione di tendenza si ritrova in Cass. p&ez. V, 4 luglio 1989, Grieco, i@ass. pen.1991, p.
307. Per un'impostazione analoga nella giurispradeti merito, Trib. Milano, 6 febbraio 1988, Feroar

e altri, inGiur. comm. 1989, II, p. 107.

430 M. BIN, Il conflitto di interesse nei gruppi di socieit., p. 879 ss.

431 A sostegno di quanto affermato, Cass. civ., S&4lagosto 2004, n. 16707, cit., p. 168 da un lato
esprime il rituale principio secondo il quale ogingola societa € soggettivamente e patrimonialenent
autonoma, e dall’altro riconosce, pianamente, dnevdlutazione sulla rispondenza della gestione
allinteresse sociale deve essere condotta nomatsimgola operazione bensi alla luce della conezi
del gruppo nel suo insieme avendo riguardo «noo albkeffetto patrimoniale immediatamente negativo
di un determinato atto di gestione, ma altresi agéintuali riflessi positivi che ne siano eventuztite
derivati in conseguenza della partecipazione difigola societa ai vantaggi che quell’atto abbiaaato

al gruppo di appartenenza» (...) «l'eventualita clmeatto lesivo del patrimonio della societa trovi
compensazione nei vantaggi derivanti dall’appareaeal gruppo non pud essere posta in termini
meramente ipotetici» e prosegue richiedendo cmenlimistratore che ha posto in essere I'operazidae d
la prova che «quell'atto € destinato a stemperaaBa»luce dei rapporti intragruppo. In senso agalo
anche Cass. pen., Sez. V, 23 giugno 2003, n. 381 Blur. comm.2004, 11, p. 599 ss. ove viene sancito
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2.1. Alcuni spunti comparatistici.

Il dibattito (rectius: la riflessione) sul fenomeno dei gruppi — e, nspecifico, sul tema
dei vantaggi compensativi quale possibile puntediiilibrio per risolvere I'antinomia
tra unita economica e pluralita giuridica — é stalismentato da notevoli contributi
ricavati dalle esperienze straniere.

Il fenomeno delle aggregazioni societarie, infattnato e si € sviluppato in diversi Paesi
del mondo, seppur in momenti e con intensita daserger rispondere alle nuove
esigenze dettate dal mercato globale. L’adattamah&nuova realta economica ha
spinto le societa a strutturarsi in gruppo per pe&sere maggiormente competitive
tanto sotto il profilo territoriale (potendo diskre affiliate in diversi Stati) quanto delle
competenze (inglobando societa operanti in piwskgtt

L’effetto immediato di siffatta innovazione € statopraticamente ovunque — uno
spiazzamento degli ordinamenti giuridici i qualhgreparati alla rapidita con cui si
espanso il modello organizzativo, hanno impiegamp piu 0 meno lunghi per
predisporre una adeguata disciplina normativa.

La necessita delladeguamento, tuttavia, era sentitme massimamente impellente in
considerazione del rischio di abusi, sempre maggipiu frequenti, perpetrabili tramite
una gestione accentrata, e per I'incapacita detena del diritto societariclassicodi
frapporre un argine idoneo. Nella maggioranza dsi i € seguita la strada di
modificare la disciplina mediante I'inserzione @pasite norme specificamente pensate
per eliminare i rischi e, allo stesso tempo, cotisziioperativita dei raggruppamenti
societari, in genere riconosciuti leciti e capaci ptodurre surplus per tutte le
componenti (se correttamente utilizzati).

Laddove l'intervento legislativo piu si e fatto exttlere, vuoi per ragioni di sistema
(come nei paesi dicommon layw vuoi per mera inerzia (come in Italia), la
giurisprudenza — chiamata a decidere su comportiireéroperazioni poste in essere
nell’ambito di un gruppo — non ha mancato di fagrproprie soluzioni per mezzo di un

laborioso adattamento delle norme disponibili.

che la compensazione sussiste in presenza di «bn@ntaggi compensativi» e non dalla «mera
speranza» di conseguirli e che, in particolareantaggi fondatamente prevedibili devono esseretibasa
«su elementi sicuri, pressoché certi e non meraamaleatori o costituenti una semplice aspettativa»:
altri termini, deve trattarsi di una «previsionesdstanziale certezzax.
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Anche la dottrina ha svolto un ruolo decisivo, proehdo un fertile e proficuo dibattito
dal quale sono scaturite importanti indicazioni |@egiurisprudenza e per i legislatori
locali. Infatti, la prima ha potuto fondare le d®oni su un solido inquadramento
sistematico, e gli altri, nel porre la disciplinasitiva, sono intervenuti su un fenomeno
non piu del tutto oscuro.

Sembra opportuno esaminare, pur sommariamentdsd#ltha introdotta dai diversi
ordinamenti al fine di valutare innanzitutto le mabth di approccio al fenomeno e, in
particolare, di verificare se anche in altri pakepunto di equilibrio sia stato individuato
nella clausola dei vantaggi compensativi o in aktiuto similare.

L'indagine comparatistica potra fornire utili indiioni non solo per comprendere a
fondo la nostra normativa, ma soprattutto per iidiarne i limiti e, se possibile,

prospettare correttivi atti al raggiungimento digistema piu efficiente.

2.1.1. La giurisprudenza francese.

Sebbene ilCode de Commerceon contempli un’espressa disciplina sui gréiipia
giurisprudenza & intervenuta sull'argomento confduese sentenZ.

Gia negli anni '80, infatti, laChambre criminelledella Cour de Cassatioraveva
enucleato un articolato criterio di bilanciamenta interesse della singola societa ed

interesse di gruppo noto come «principio Rozembftifnshe chiariva come dovesse

432 per la verita la richiesta di por mano ad una datagregolamentazione di questo fenomeno era stata
avanzata, da piu parti, per tutti gli anni '70, n&ale dichiarazioni governative, né le successiopgste

di legge al riguardo avevano trovato sbocchi pasitino agli anni 80, infatti, le uniche dispo&imi in
materia, contenute nella legge n. 66-537 del 2#dutP66 sulle societd commerciali (e nel decreto d
attuazione n. 67-236 del 23 marzo 1967) si limitava definire — ricorrendo a criteri meramente
quantitativi — il fenomeno della partecipazionauda societa ad un altra. Alla fine il legislatorarfcese
ha introdotto una specifica ed incisiva disciplidel controllo, volta, da un lato, a neutralizzaee |
distorsioni di carattere patrimoniale e amminisianhascenti dagli incroci di partecipazioni, ell'd#ro,

ad ampliare le misure di informazione in ordinevimicoli di partecipazione tra societa ed i risultit
gestione dell'insieme controllante-controllate. Raggiungere tale scopo ha introdotto, con le leg&5-

11 del 3 gennaio 1985 e n. 85-705 del 12 luglio519&rie definizioni del controllo di volta in valt
funzionali alle discipline di settore.

33 Tribunale correzionale di Parigi del 16 maggio 49% Gaz. Pal. 1974, 2 Jur., p. 886; Cass. Crim., 4
febbraio 1985, Rozenblum, Rev. S0c]985, p. 655.

434 La pronuncia si pone sulla scia di precedenti gleci della giurisprudenza di merito, tra cui, in
particolare, quella del Tribunale di Parigi relatiglla vicenda della sociefsggache-Willotche, avendo
assunto il controllo della societa Saint-Fréres,ameva sfruttato il patrimonio, facendosi largareent
finanziare e costringendola — in pratica — ad aliergran parte del suo patrimonio immobiliare. igara
criminosa che si assumeva integrata era I'art.dila legge societaria del 1966, che prevedevaliita

di «abuso dei beni sociali». La sentenza di asgsmezformulata dal Tribunale di Parigi € stata resa
proprio in considerazione del rapporto di contratitercorrente tra la societa danneggiata e laesbci
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essere inteso il delitto dabus des biens, du crédit, des pouvoirs ou de$ vak caso
di societa inserita in un gruppo.

Viene cosi prevista I'esclusione della responsabdilorche“il concorso finanziario
apportato, dai dirigenti di fatto o di diritto dina societa, ad un’altra impresa di uno
stesso gruppo nel quale questi siano interessagitdimente o indirettamenteg “(...)
dettato da un interesse economico, sociale o fiagaimzcomune, valutato con riguardo
ad una politica elaborata per l'insieme di tale gpo, e non deve né essere privo di
contropartita o rompere I'equilibrio fra gli impegrrispettivi delle diverse societa
coinvolte, né eccedere le possibilita finanziariguella che ne sopporta il caricd®.

In sintesi, nell’'ordinamento francese il grupporeéttb dell'inventiva imprenditoriale,
configurandosi solo quando talune societa, giuaitiente autonome ed indipendenti,
vengono di fatto sottomesse ad unita di decisiaoa@mica.

La responsabilita penale dei dirigenti & percicedeludersi allorché sussistano tutte le
seguenti condizionia) I'esistenza di una reale (non artificiosa) strigteconomica del
gruppo; b) I'esistenza di una politica imprenditoriale unitgrc) I'esistenza di una
contropartita che giustifichi e neutralizzi il sdicio imposto nell'interesse del gruppo
per il mantenimento del suo equilibrio e/o perargeguimento di una politica globale
concreta;d) il sacrificio imposto non deve eccedere le possibifinanziarie della
societa che ne sopporta il carico.

Lo stesso criterio € stato recepito anche Bartim Europaeum sul diritto dei gruppi di
societa” il quale legittima gli amministratori — secondo modello affine alla teoria dei
vantaggi compensativi — a perseguire un interesgeugpo pur divergente rispetto agli
interessi della propria societa, s&) 4« gruppo € strutturato in modo equilibrato e
stabile; 2) la societa del gruppo € inserita in una politiceereate per l'intero

complesso;3) gli amministratori possono ragionevolmente ritenere vantaggi e

avvantaggiata. E stato affermato che I'abuso dei theuna societa puo essere giustificato se 'apene

ha luogo a beneficio di un’altra societa dello stegruppo, nel quadro di una politica unitaria. ae
insegnamento pero — precisa il Tribunale di Parigon vale incondizionatamente. La sentenza p@ne tr
condizioni:a) si deve essere in presenza di un gruppo economitenfente strutturato, il cui «oggetto
sociale» possa provvisoriamente sostituirsi allettm sociale delle societa che lo compongdnpi
sacrifici richiesti alla societa singola devonodgxe gli interessi del gruppo, e non gli intergssisonali
dei suoi dirigentic) deve trattarsi di sacrifici che non facciano cagralla societa rischi eccessitiap
importantg, senza sufficiente contropartita o fuori da ogroporzione con le sue reali possibilita, si da
far prevedere, al momento della decisione, grafficdlta future, pregiudizievoli ai suoi azionisé
creditori.

435 Cass. Crim., 4 febbraio 1985, Rozenblum, cit6%5. Sul punto VMILITELLO, Gruppi di societa e
diritto penale nell'esperienza francesm Riv. soc.,1989, p. 760 ss.
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pregiudizi per le singole societa si contemperigoagnente entro un periodo di tempo

prevedibiles®,

2.1.2. La disciplina tedesca.

L’ordinamento giuridico tedesco € stato tra i prarprevedere compiutamente la figura
criminosa dell'infedelta patrimonialeUftreug, ed a predisporre una specifica
disciplina del fenomeno dei grupgkgnzern*®’. Deve altresi essergli riconosciuto il
merito di aver precorso i tempi nell'individuare Ié&iverse possibili forme di
manifestazione delle condotte abusive allorchéotdesa sia inserita in una realta piu
ampia.

L’ Aktiengesetzdel 6 settembre 1965 al § 18 offre questa debnii “quando
un’'impresa dominante e una o piu imprese dipendsmio riunite sotto la direzione
unitaria dell'impresa dominante, esse formano umpgo; le singole imprese fanno
parte del gruppo™®

Vengono fissati, quindi, i connotati tipologici tefattispecie di gruppo: ilKonzern”
ricorre quando un’impresa dominante ed una o pirése dipendenti vengono riunite
sotto la direzione unitaria €fnheitliche Leitung) dellimpresa dominante medesima.
Siffatta direzione, non essendo enunciati gli statngiuridici attraverso i quali puo

3¢ per un approfondimento sul punto e per i relaiifidrimenti giurisprudenziali, civili e penali, che
hanno recepito il principio si rinvia alla ricersaolta dal Forum Europaeum sul diritto dei gruppi d
societa,Un diritto dei gruppi di societa per I'Europan Riv. soc.,2001, p. 376. In dottrina si mostrano
favorevoli a tale impostazione FIONTALENTI, Gruppi e conflitto di interessi nella legge deleger la
riforma del diritto societario,cit., pp. 244 e 245C. PEDRAZzI, Gruppo di imprese e responsabilita
penalecit., p. 157 ss.

437 Gia con IAktiengesetzlel 1937 era stato definito, in termini di generabplicabilita il gruppo di
imprese o Konzern”, ed erano state dettate, sia pure in modo noensiico, alcune norme sui
raggruppamenti. Con la riforma del diritto aziooadiel 1965 il legislatore tedesco ha precisatani@mi

del collegamento fra imprese e, in particolare, tdébnzern”, ricollegando a tali concetti giuridici
un’autonoma disciplina.

438 Sul punto si veda FSALGANO, | gruppi di societa, Le societdorino 2001, p. 51; APIRAS, | gruppi

di societa nel diritto tedesco e brasilianp,l gruppi di societa. Ricerche per uno studio catiBologna,
1982, p. 243. Il testo originale del § 18dnzern und Konzernunternehmenetita:

“ Sind ein herrschendes und ein oder mehrere ablginynternehmen unter der heinheitlichen Leitung
des herrschenden Unternehmens zusammengefalit, Iden biie einen Konzern; die einzelnen
Unternehmen sind Konzernunternehmen. Unternehmeisclzen denen ein Beherrschungsvertrag
besteht oder von denen das eine in das andere gliadert ist, sind als unter einheitlicher Leitung
zusammengefaldt anzusehen. Von einem Konzern bildet.

Sind rechtlich selbstandige Unternehmen, ohne defiaihe Unternehmen von dem anderen abhéngig
ist, unter einheitlicher Leitung zusammengefalit,biden sie auch einen Konzern; die einzelnen
Unternehmen sind Konzernunternehmen”.

160



esplicarsi, viene desunta con presunziames tantum dall’esistenza di un controllo
azionario o contrattuakex § 17AktG.

L’attenzione del legislatore tedesco si rivolgeuima duplice direzione: oltre gruppo
gerarchico viene in rilievo anche ilgruppo paritetico,ossia l'insieme di imprese
collegate cui corrisponde, nonostante l'assenzarapporti di dipendenza, la
instaurazione di una direzione unitaria. Il lediste, in realta, mira a disciplinare
soprattutto la ipotesi piu ricorrente, vale a digella del gruppo di subordinazione,
ipoteticamente ravvisabile allorché sia stato $afmuun vero e proprio contratto di
dominazione ‘Beherrschungsvertrag), ovvero quando si manifesti comunque una
influenza dominante, esercitata di fatto pur ireaga di detto vincolo formale.

La prima opzione contemplata dal sistema tedesdgadq prefigura un’organizzazione
unitaria (0 «accentrata») che assoggetta tuttemprese consociate ad un’unica
direzione, ove le controllate sono piegate a semir unico fine, trascendente il singolo
interesse di ciascuna delle societa del gruppol’addito di questo paradigma, le
regole sul conflitto di interessi non rafforzanotldela dell'indipendenza di ciascuna
societa, ma al contrario la riducono. Ciascunaetace formalmente asservita alla
volonta, alle direttive e agli scopi della contasite, giacché lo stesso rapporto di
controllo e portato alla luce del sole. Reso lagit ed istituzionalizzato idominiq
resta soltanto da bilanciare le conseguenze, dtdleo, imponendo alla controllante il
sollievo degli interessi dei soci e dei terzi sacati 0 messi a repentaglio.

Sull'altro versante, si ipotizza un’organizzaziodel gruppo di tipo atomistico (o
«decentrato»), ove ciascuna societa opera — almpparentemente — in completa
autonomia e indipendenza, come se fosse una (gutata e non gia inserita in un
complesso piu vasto di imprese; la disciplina dittdi comune sul conflitto di interessi,
quindi, riemerge in tutto il suo vigore ed attualié alla mancata pubblicita del rapporto
di controllo consegue naturalmente il divieto dialgiasi operazione infragruppo,
allorché non sia rispettato e tutelato lo spegifiteresse della singola societa.
L’apparente mancato riconoscimento, in quest’ultinpatesi, della rilevanza del
fenomeno “gruppo” € strettamente funzionale al maggimento degli scopi del
legislatore, il quale, in questo modo, desiderdesitare I'emersione e la pubblica

evidenza del fenomeno stesso.
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La decisione circa la stipulazione o0 meno del @itdrdi dominazione e completamente
libera e lasciata alla scelta discrezionale degératori. Le conseguenze della scelta
stessa, pero, sono tutt'altro che modeste, giadeh@&ssa dipende I'applicazione di
discipline tra loro assolutamente differenti.

Se si adotta la formula organizzativa del gruppb edi fatto», ci si assoggetta ad una
disciplina rafforzata della salvaguardia dell'inglifmlenza delle singole societa ottenuta
tramite I'imposizione di limiti ed oneri al poted#rettivo della capogruppo. Questa, a
norma del 8 31AktG, non puo indurre le imprese dipendenti al compimehtatti od
operazioni ad essa pregiudizievoli allo scopo @bfae altre societa del gruppo. Nel
caso Cio avvenga € espressamente previsto I'obbligompensare i danni sotto pena di
sanzioni di vario genere.

Se, viceversa, si opta per la stipula del contrditdominazione, si entra in un assetto
valutato dal legislatore secondo una logica ddbtdifferente, e quindi assoggettato
anche ad una diversa disciplina. Poiché espressan®npersegue lo scopo di
emancipare le politiche di gruppo dal freno cogtitalalla tutela dell'interesse proprio
delle singole societa (8 308ktG), e queste ultime, d’altronde, sono pienamente e
legittimamente asservite alle direttive della coldinte, diviene lecito impartire veri e
propri obblighi cogenti\(Veisungsrechtalle controllate medesime. Il contemperamento
degli interessi contrapposti, in questo caso, @iwgo assoggettando la controllante
all'onere di compensare, secondo regole precisagciificati interessi degli azionisti
esterni e dei creditori della controllata.

L’analisi del diverso regime cui sono sottopogiruppi contrattuali da un lato e quelli
di fatto dall’altro, dimostra come il legislator®m sia rimasto neutrale o indifferente
dinanzi a tale scelta.

Molteplici e chiari elementi inducono a ritenerarmil legislatore abbia considerato in
un certo senso normale e di fatto prevalente Epoti una gestione accentrata del
gruppo. In tale prospettiva, I'organizzazione gioticontrattuale e stata considerata
preferibile, e come tale “da incentivare”, in quapiu chiara e piu trasparente, avendo
il merito di dichiarare — e far cosi emergere -gé&stione accentrata. La disciplina

tedesca, in definitiva, tenta di inasprire il regiapplicato al gruppo di fatto con il fine
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di “stanare” i gruppi accentrati ed indurli ad ade¢ la forma contrattudf€, onde non
incorrere nelle sanzioni previste per [lipotesi wiolazione dell’autonomia e
dell'interesse delle controllate.

Nonostante (o, forse, proprio per) l'espressa w@@gehtazione del fenomeno dei
“gruppi’, in Germania la figura dellntreue e stata scarsamente applicata alle
aggregazioni societarie. Da un lato, solo una pewede irrisoria di gruppi ha optato per
I'adozione del modello «contrattuale» di contrdlfoentre la quasi totalita ha preferito
la disciplina del «gruppo di fatto»), dall’'altro¢aPaese non ha esteso la disciplina dei
gruppi alle societd a responsabilita limitata, é¢heece costituiscono la forma piu
diffusa*®. L'ambito di applicazione dell'istituto & statoigdi fortemente influenzato da
elementi contingenti, sia di natura normativa aheaie.

Per espressa menzione datane dalla legge azia@riE065, infine, nell’ordinamento
tedesco costituisce realta giuspositiva anche tapemsazione tra pregiudizi recati alle
aggregate e vantaggi derivanti dal rapporto di goup

Infatti, il 8 243 dellAktG co. 2 ammette I'impugnabilita della deliberazi@ssembleare
nel caso in cui "azionista, nell’esercizio del diritto di voto, pegua l'intento di
procurare a sé o a terzi vantaggi particolari (Semdbrteile) a danno della societa o
degli altri azionisti e la deliberazione sia idonalo scopo”.

Nell'ipotesi di gruppi di fatto, la controllantevaste la stessa posizione del socio di
maggioranza e pertanto non potra indirizzare avsumaggio la gestione della societa

controllata. Al riguardo il § 314" del’AktG afferma: I'impresa dominante non puo

439 'individuazione delle problematiche e la desmir della disciplina tedesca dei gruppi @ tratt& da
D’ALESSANDRQ |l diritto delle societa da i «battelli del Renodea «navi vichinghe»git., p. 53. E
interessante come incide la pubblicita e la conuszedel rapporto intercorrente tra controllante e
controllata sulla disciplina dettata dal legislatosolo nel caso in cui questo venga reso notaftinsi

puo usare della controllata come se fosse cosaiar@urche, entro il termine dell’esercizio soeidh si
risarcisca dei danni cagionatele). Se invece ipoaip € meramente «di fatto» c’e il rischio chesue®
venga a sapere della sua esistenza e per quetitella deve essere maggiore e la strada e quella di
impedire le limitazioni all'indipendenza della cooitata per ottenere vantaggi proprio sotto pena di
sanzioni penali e civili.

440 1| § 291 AktG prevede esplicitamente che solo le societa pemazion accomandita per azioni
possono assoggettarsi alla direzione di un’altrprésa mediante la stipula di un contratto di
dominazione; mentre il § 31AktG sui gruppi di fatto trova applicazione solo ovestieta dipendente
rivesta la forma di societa per azioni. Pertandanbito di applicazione risulta cosi circoscrittte aole
societa per azioni: restano, invece, escluse sadieta a responsabilita limitata (nel 1984 inr@amia, a
fronte di poco piu di 2.000 societa per azionga@itavano oltre 300.000 societa a responsabititadia)

che le societa di persone.

“41|n particolare nel § 311 rubricat8chranken des Einflussesi legge:

“(1) Besteht kein Beherrschungsvertrag, so darfrenrschendes Unternehmen seinen Einfluf3 nicht dazu
benutzen, eine abhéngige Aktiengesellschaft odemrKanditgesellschaft auf Aktien zu veranlassen, ein
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usare la sua influenza per indurre una societa peioni dipendente a concludere
negozi ad essa dannosi 0 a prendere o ad omettexgdimenti con suo pregiudizio,
a meno che i danni vengano compensati”.

Il principio & precisato dal § 317 ove si statuisce la responsabilita della contntéia
qualora induca uUna societa dipendente a concludere negozi pregiembli 0 a
prendere o omettere decisioni con risultati pregzel/oli per quest'ultima, senza che i
danni siano effettivamente compensati prima detla fiell'esercizio sociale o senza
che alla societa dipendente sia attribuito un dirila un determinato vantaggio in
compensazione del pregiudizio subito, la socigtnata al risarcimento del danno».

Si tratta di un meccanismo compensativo decisanmaat® flessibile di quello previsto
nella legislazione italiana: la compensazione,tinfdeve intervenire entro I'esercizio
sociale o, in mancanza, la stessa deliberazione demtenere menzione del nesso
intercorrente tra il vantaggio di gruppo e l'indezno correlato al pregiudizio della
controllata, cosi da rendere il primo giuridicangecbnseguenziale ed indissociabile dal
secondo.

Dal dibattito dottrinale possono ricavarsi ulteriardicazioni circa l'atteggiarsi del

vantaggio compensativo. In primo luogo, il dest@nat dell'indennizzo viene

fur sie nachteiliges Rechtsgeschaft vorzunehmen dd&nahmen zu ihrem Nachteil zu treffen oder zu
unterlassen, es sei denn, dal3 die Nachteile auspegl werden.

(2) Ist der Ausgleich nicht wahrend des Geschditsjaatséachlich erfolgt, so muf3 spéatestens am Ende
des Geschéftsjahrs, in dem der abhangigen Gesafisder Nachteil zugefugt worden ist, bestimmt
werden, wann und durch welche Vorteile der Naclge#geglichen werden soll. Auf die zum Ausgleich
bestimmten Vorteile ist der abhangigen GesellsaiafRechtsanspruch zu gewahren”.
Dall'interpretazione di tali disposizioni, con ibstegno della letteratura tedesca, e sulla basécdne
apertura mostrate dalla nostra Corte di Cassa#0B8eADA, L'amministrazione della societa per azioni
tra interesse sociale e interesse di gruppit, p. 241 ss. tenta di ridefinire, coerentemeait@rincipi
dell'ordinamento giuridico italiano, I'ambito delfattispecie del conflitto di interessi in una pretiva

che ammette i vantaggi compensativi.

421 § 317 rubricato“Verantwortlichkeit des herrschenden Unternehmemsi seiner gesetzlichen
Vertreter” recita:

“(1) VeranlaBt ein herrschendes Unternehmen eine dmdiige Gesellschaft, mit der kein
Beherrschungsvertrag besteht, ein fur sie naclyesli Rechtsgeschaft vorzunehmen oder zu ihrem
Nachteil eine MaRnahme zu treffen oder zu untezlagsshne dall es den Nachteil bis zum Ende des
Geschaftsjahrs tatséchlich ausgleicht oder der algfigen Gesellschaft einen Rechtsanspruch auf einen
zum Ausgleich bestimmten Vorteil gewéhrt, so istdes Gesellschaft zum Ersatz des ihr daraus
entstehenden Schadens verpflichtet. Es ist auch Aldiondren zum Ersatz des ihnen daraus
entstehenden Schadens verpflichtet, soweit siegsathgn von einem Schaden, der ihnen durch
Schadigung der Gesellschaft zugefligt worden isglgidigt worden sind.

(2) Die Ersatzpflicht tritt nicht ein, wenn auchedrdentlicher und gewissenhafter Geschaftsleiteere
unabhangigen Gesellschaft das Rechtsgeschaft vongmen oder die MaRBnahme getroffen oder
unterlassen hétte.

(3) Neben dem herrschenden Unternehmen haften edsur@schuldner die gesetzlichen Vertreter des
Unternehmens, die Gesellschaft zu dem Rechtsgéscleifder MaRnahme veranlafdt haben”.
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individuato con chiarezza nella societa e non oei gesterni$™. In secondo luogo, il

pregiudizio della societa dipendente deve trovara giustificazione oggettivamente
riconoscibile nella politica di gruppt: la capogruppo ha l'onere — mediato o
immediato — di fornire nelle istanze decisionalitdéule informazioni sulla politica di

gruppo onde consentire una completa valutazionessiia necessita ed entita del
pregiudizio, sia sul’adeguatezza dell'indenniZZoll pregiudizio, quindi, deve essere
misurabile ed in concreto indennizzabife seppure Ilindennizzo non deve
necessariamente consistere in una partecipazidlzesteieta controllata ai «vantaggi

particolari» del gruppl’.
2.1.3. L’'esperienza spagnola.

L’ordinamento spagnolo contiene un riferimento natino ai gruppi solo nella
legislazione fiscale, ove sono definiti cofilecomplesso di societa anonime, limitate e
in accomandita per azioni residenti nel territorgpagnolo, formato da una societa
dominante e da societa dipendenti della medesiiNalla legislazione societaria manca
un’espressa disposizione, e la lacuna viene colrfeatando ricorso all’art. 42 del
Codigo de Comercio, che fornisce la nozione di g consolidabile”.

Parimenti, manca anche un istituto che, pur vagsneicordi la clausola dei vantaggi

compensativi, e la sola disposizione simile & I'@91 del codice pend® dove, a

443 K. H. BIEDENKOPFG. KOPPENSTEINERSUb § 311 AktGin Kélner Komm. ZunAktG, 3, Kéln, 1971,

p. 146. L'indicazione potrebbe essere utile in goahnostro legislatore nulla precisa circa i destari

del vantaggio compensativo anche se questo viemeumemente individuato — sulla base di un
interpretazione logica della disposizione nonchémalogia a quanto previsto dal progetto Pagliaro —
nella societa alla quale & stata imposta I'operezipregiudizievole. Per maggiori approfondimenti su
punto cfr.infra cap. Il par. 3.3.1.

444 B, KROPFF sub § 311, AnnB4, AktG Kommentarin Gesslera cura di E. HFERMEHL, U. ECKARDT,

B. KROPFR Miinchen, 1976, p. 294.

445 |bidem,Anm.52, p. 298.

448 |bidem,Anm.43, p. 296.

7 |bidem,Anm.47, p. 297.

448 | "art. 291 recita:

“Los que, prevaliéndose de su situacion mayoritata la Junta de accionistas o el organo de
administracion de cualquier sociedad constituidaro formacion, impusieren acuerdos abusivos, con
animo de lucro proprio o ajeno, en perjuicio de bsmas socios, y sin que reporten beneficios a la
misma, seran castigados con la pena de prisionei®ereeses a tres afilos o0 multa del tanto al trigb d
beneficio obtenido”.La condotta tipica si realizza con l'imporre defiogoni abusive che non
comportano benefici per la societa e che pregimdicgli altri soci, abusandodella situazione di
maggioranza di cui gode il soggetto attivo nelkamblea degli azionisti o in seno al consiglio di
amministrazione. L’elemento psicologico & rapprésendallanimo di lucroche pud essere definito
come l'intenzione di ottenere per sé o per alialg conseguenza dell'imposizione dell'accordo adoys
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tutela del patrimonio individuale dei soci, viengngga I'imposizione da parte del socio
di maggioranza di accordi abusivi a scopo di luerin pregiudizio degli altri soci
guandonon derivi comunque un beneficio per la societasste

La disposizione é assimilabile al § 243 d&G — ove il risarcimento é effettuato in
favore degli “altri azionisti’) — e al § 311 col gje ha in comune l'esimente, qui
rappresentata dall’intervento di un beneficio.

E’ bene precisare, peraltro, che si tratta di uncetto ben piu sfumato rispetto
all'indennizzo richiesto dalla disposizione tedespaiché la norma spagnola nulla

precisa in relazione ai tempi, alle modalita ecalfita dello stesso.

2.1.4. | fiduciary duties americani.

| paesi dicommon lawmanifestano un vuoto di tutela sia sul concettgrdppo sia sul
delitto di infedelta patrimoniale.

Tanto I'ordinamento inglese quanto quello americann contemplano un concetto di
gruppo differente dal semplice “controllo di maggioza”**®, e I'analisi del fenomeno
delle operazioni infragruppo viene quindi affroataicorrendo ai principi ed agli
strumenti che si applicano di norma alle singolgeta.

La protezione degli azionisti «esterni» e la respadilita della societa controllante
(paren) per i pregiudizi indebitamente arrecati alla prapcontrollata gubsidiary)
poggiano sulla c.d. dottrina d@iluciary duties ove la societa controllante (o I'azionista
di maggioranza) eserciti in concreto i poteri dentr dal possesso del pacchetto di
controllo, assume verso la controllata e gli azbrdi minoranza i medesimi obblighi

che gravano sugli amministratori della sté¥%a

un arricchimento patrimoniale anche se questo pdéga gli altri soci. Per un’indagine piu approfdad
cfr., P.FERALDO CABANA, Los delitos societarios. Aspectos dogmaticos ysjutidencialesyalencia,
2000, p. 231; BENUSS} Infedelta patrimoniale e gruppi di socieit., p. 96 ss.

449 Non esiste una definizione di “gruppo”: il legislee si & preoccupato di enunciare, in termini di
generale applicabilita, i concetti di societa coltéinte ‘holding” e di societa controllatsstibsidiary”. A
norma della sec. 76 Companies Act 1985 (gia set.d&b Companies Act del 1948) che wmmpanye
considerataubsidiarydi un’altra se quest’'ultimaa) € un membro di essa e ne controlla la composizione
del consiglio d’'amministraziondy) ne possiede piu della meta del valore nomina)eta controlla
indirettamente attraverso altra societa. Esplitfitirimenti alla nozione di gruppo sono contenudile
disposizioni in tema di bilancio ed in quelle ralatalla stipulazione di contratti di lavoro coni gl
amministratori.

40 E' di fondamentale importanza nell'individuaziodietali obblighi I'opinion del caso Pepper v. Litton
(1939) resa dal giudicBouglasla quale ha contribuito a definire la noziondiduciary concretizzando
le fumose clausole generali con le quali costantgéenevenivano identificati gli obblighi della
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Si tratta dei doveri di diligenzalty of care)e di lealta duty of loyalty)che — secondo
la costruzione datane dalla giurisprudenza — pomganrelazione amministratori e
azionisti di maggioranza con gli azionisti di miapea, nell’ambito della singola
societa, mentre, nella problematica dei gruppbiksagono i rapporti tra maggioranza e
amministratori della societa controllante con guilla controllata.

Secondo la c.ddoctrine of fiduciary duti€s’, la controllante deve esercitare la propria
supremazia sulle societa controllate tenendo urpootamento improntato ai canoni di
lealtd e diligenza, simili a quelli ddfust essa, pertanto, non puo perseguire un
vantaggio proprio — anteponendo il proprio inteegssrsonale a quello della controllata
e degli azionisti di minoranza — ma e tenuta adeagpn lealta e correttezza.

| fiduciary dutiessono valutati dalle Corti americane alla luce del. standard of
review’®?, ossia di quei criteri — pill restrittivi rispettocaelli previsti per ibusiness
judgement rule -mediante i quali il giudice valuta I'operato detlapogruppo allorche
sia investito dellimpugnazione, da parte dei sdciminoranza, di un’operazione
ritenuta pregiudizievole per la controllata.

Tra questi molteplici e spesso assai differentiteari valutativi v'é il c.d.
“advantage/disadvantage test’I'“expectation test; adoperati per la prima volta nel
1964 dalla Corte di New York nel caSase v. N.Y. Central Railroad Compatly

Il primo criterio si fonda su un indice di valutame del rapporto tra il vantaggio
conseguito dalla controllante ed il pregiudizio fedb dalla controllata. In realta,
I'applicazione non & sempre stata agevole, attasaglda equazione postulata dal
principio e I'eterogeneita della realta economMal tempo, peraltro, tutto il criterio ha
subito un’evoluzione passando dall'analisi dsllzgolaoperazione (effettuata secondo

le direttive della capogruppo) e dell’eventualegoudizio derivato, alla valutazione

controllante. Tra i piu rilevanti si ricordana) il divieto di anteporre il proprio interesse pantare
allinteresse della societa controllata) il divieto di sfruttare le informazioni di cui & ipossesso in
ragione della propria posizione di controllo pare indebiti vantaggg) il divieto di «manovrare» gli
affari della controllata in modo tale da recarlegiudizio;d) il divieto di sfruttare la societa per ottenere
vantaggi indebiti (...). Per un approfondimento srha cfr., UPATRONI GRIFFI, «Fiduciary duties» e
gruppi di societagit., p. 894.

%! per un'analisi economica della teoria déiticiary duties”, cfr., F. BARCA-L. FELLI, Contributo
all'analisi economica dei doveri fiduciari come wtnento di governo delle transazioni nell’impresa,
Riv. dir. imp.,1994, p. 1 ss.

452 Ulteriori (rispetto a quelli che di seguito si Fsaeranno)standard of revievsono individuati da U.
PATRONI GRIFFI, «Fiduciary duties» e gruppi di societait., p. 898 ss., il quale ne delinea anche le
caratteristiche principali.

%3 Case v. New York Central Railroad Company, 15 N2& 150, 204 N. E. 2d 643, 256 N. Y. S. 2d 607
(1964).
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economica dellhtero rapporto infragruppo, cosi da poter giustificareriegiudizio
della singola controllata quando questo sia stammpensato da un vantaggio a lei
derivante dall'appartenenza al gruppo.

L’ “expectation test”,invece, mette a confronto I'azione della societadmacon le
aspettative dei soci di minoranza al momento ahgtésso della loro societa nel gruppo.
La valutazione deve essere compiuta in relazioleecalcostanze nelle quali si & svolta
I'operazione piuttosto che sulla natura di questauka base di criteri oggettivi o,
perlomeno, non meramente soggettivi.

Anche I'A.L.I. (American Law Institute) si & occupadella problematica dei gruppi nel
cap. 3 della parte V deiPtinciples of Corporate Governance: Analysis and
Recommendations{intitolato “Duty of Fair Dealing of Controlling Shareholdeis
dedicato all’esame déduciary dutiesdella controllante nei confronti della controllata
La caratteristica di questo progetto consiste —reolche nell’'unificazione ed
armonizzazione del diritto americano — nella rieeti una terza via oltre la tutela
dell'interesse di gruppo e la tutela della socatatrollata. Secondo i propositi, si cerca
una soluzione che, salvaguardando azionisti eséeoneditori sociali della controllata,
permetta la gestione in una prospettiva unitaria.

In particolare, il § 5.185* — concernente le operazioni intragruppo — fornisce
definizione di“fairness” (correttezza) riferita alla gestione di gruppo affando che la
parent si comporta correttamente nei confronti dedlabsidiary quando i termini

dell'operazione si dimostrintfair’ — per quest'ultima, sotto il profilo economico e

4l testo originale del § 5.10 deiPtinciples” sotto la rubrica &ransactions by a Controlling

Shareholder with the Corporation» cosi dispone:

“(a) Generale ruleA controlling shareholder who enters into a traason with the corporation fulfils
the duty of fair dealing to the corporation withspect to the transaction if; (1) the transactiorfag to
the corporation when entered into; or (2) the traoon is authorized in advance or ratified by
disinterested shareholders, following disclosur@aa@rning the conflict of interest and the transauwfi
and does not constitute a waste of corporate asgate time of the shareholders action.

(b) Burden of prooflf the transaction was authorized in advance tsjndérested directors, or authorized
or ratified by disinterested shareholders, follogisuch disclosure, the party challenging the trarise
has the burden of proof. The party challenging trensaction also has the burden of proof if the
transaction was ratified by disinterested directarsd the failure to seek advance authorization retid
adversely affect the corporation in a significaraywIf the transaction was not so authorized offied,
the controlling shareholder has the burden of prexcept to the extent otherwise provided in Sulosec
(c).

(c) Transaction in the ordinary course of busindéssthe case of a transaction between a contrgllin
shareholder and the corporation that was in theioady course of corporation’s business, a party who
challenges the transaction has the burden of confiimgard with evidence that the transaction was
unfair, whether or not the transaction was authedzn advance or ratified by disinterested direstor
disinterested shareholders”.
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dellinformazione — e nonfraudolent oppure quando latto e stato autorizzato
preventivamente o ratificato da azionisti disingsedi, a seguito delldisclosuredelle
caratteristiche della transazione in merito allespnza del conflitto di interessi.

Nei “Principles” sono contenute anche alcune indicazioni riguardantipartizione
dell'onere probatorio. Di regola spettera glErentprovare lafairnessdell’operazione
impugnata salvo che in tre ipotesl) nel caso in cui detta operazione sia stata
preventivamente autorizzata dalla maggioranza disinterested directorsdella
controllata (ossia gli amministratori della minarajy b) quando sia stata autorizzata o
ratificata dagli azionisti esterrg) se I'operazione impugnata sia nettiinary course of
businesslella societa controllatz.

Il § 5.11°°° poi, vieta alla controllante di sfruttare beninformazioni riservate della
controllata, ovvero di servirsi dei poteri che lkeridano dal possesso del pacchetto di
controllo, per trarre proprio ed esclusivo vantaggiconomico, salvo che essa
indennizzi la controllata o spartisca proporziorete i benefici conseguiti con gli
azionisti di minoranza. In caso di violazione cabluso dei propri poteri da parte della
parenté previsto un risarcimento dei danni cagiona# silibsidiaryesclusivamente nei

limiti dei benefici da questa impropriamente riceéwa trattenuti, a meno che non sia

%5 Cj si riferisce ai §§ 1.16; 1.23; 1.42 d#@irinciples” cosi come individuati da UPATRONI GRIFFI,
«Fiduciary duties» e gruppi di societait., p. 904 il quale rileva come nel caso indicatd b) gli
azionisti di minoranza dovranno provare non la demgunfairness” dell'operazione impugnata, ma
che essa costituisce uno sperpero del patrimort@lsofa waste of corporate assetd¢lla subsidiary;
vale a dire, che si esaurisca in un dispendio mtilifo beni sociali privo di corrispettivo e pegilale non
sussista unrational business pourposefvvero che il corrispettivo ricevuto sia cosi imsfgante che
“no person of ordinary sound business judgementleval@em it worth that which the corporation has
paid™».
%] testo originale del § 5.11 defPtinciples” rubricato &Jse by a Controlling Shareholder of Corporate
Property, Material Non-Public Corporate Informatipor Corporate Position»:
“(a) General ruleA controlling shareholder may not use corporatepg@dy, a controlling position, or
(when trading in the corporation’s securities) nréé non-public information to secure a pecuniary
benefit, unless:
(1) value is given for the use and the transaction m#et standards of § 5.10 (Transactions by a
Controlling Shareholder with the Corporation), or
(2) any resulting benefit to the controlling sharehal@éther is made proportionally available to

the oder similarly situated shareholders or is @ed only from the use of controlling position

and is not unfair to the oder shareholders, andubke is not otherwise unlawful.
(b) Burden of ProofA party who challenges the conduct of a controléh@reholder under Subsectiah
has the burden of proof, except that if value wigergfor the benefit, the burden of proving whetther
value was fair should be determined as provide8 10 in the case of transaction with the corpionat
(c) Special Rule on Remedies.controlling shareholder is subject to liabilitytiner this section only to
the extend of any improper benefit received andimet, except to the extent that any foreseeahim ha
caused by the shareholder’s conduct exceeds the wdlthe benefit received, and multiple liabibgsed
on receipt of the same benefit shall not be impbsed
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prevedibile che i danni scaturenti dal suo ille@twmportamento eccedano i benefici
economici conseguffi’.

Da ultimo, il § 5.12°® disciplina i casi di indebita appropriazione —date dellaparent

— delle “corporate opportunity”della subsidiary,ossia delle possibilita di profitto ed
occasioni commerciali che la controllata ha ricevatsviluppato autonomamente e su
cui fonda una aspettatit’d od un affidamento. L'appropriazione pud ritenamsiretta,
analogamente a quanto statuito nei paragrafi pested allorche [I'utilizzo
dell’'opportunita sia stato previamente autorizzatatificato da azionisti indipendenti
debitamente informati della presenza di un coofldt interessi e delle caratteristiche
dell'opportunita di impresa.

La norma in esame e particolarmente encomiabileegsere riuscita a comporre in
maniera equilibrata il diritto dell@arent a concorrere con la propriubsidiary al
contempo facendosi carico dell’insopprimibile eszge di evitare che la prima si
appropri delle occasioni commerciali giuridicameapgartenenti alla seconda. Infatti,

457 Poiché, a differenza delle precedenti formulazidei “Principles” nulla viene specificato circa la
ripartizione dell'onere probatorio si deve ritenehe la prova dell’illegittimita della condotta teparent
debba essere fornita dalla parte attrice. Si negigh’inversione dell'onere probatorio esclusivateen
qualora laparent abbia provveduto ad indennizzare dabsidiary per i benefici economici da essa
consegquiti: spettera a questa, infatti, dimostchieeI’'ammontare dell'indennizzo corrispostéaé.
48 || testo originale del § 5.12 dePtinciples” rubricato daking of Corporate Opportunities by a
Controlling Shareholdersosi dispone:
“(a) General RuleA controlling shareholder may not take advantaga obrporate opportunity unless:
(1) The taking of the opportunity is fair to the corption; or
(2) The taking of the opportunity is authorized in actege or ratified by disinterested shareholder,
following disclosure concerning the conflict oférgst and the corporate opportunity, and the
taking of the opportunity is not equivalent to asteaof corporate assets.
(b) Definition of a Corporate Opportunitizor purposes of this Section, a corporate oppotiunieans
any opportunity to engage in a business activiat:th
(1) Is developed or received by the corporation, or esrto the controlling shareholder primarily
by virtue of its relationship to the corporatiorr, o
(2) Is held out to shareholder of the corporation by thontrolling shareholder, or by the
corporation with the consent of the controlling s#taolder, as being a type of business activity
that will be within the scope of the business incvithe corporation is engaged or expects to
engage and will not be within the scope of the radliig shareholder’s business.
(c) Burden of ProofA party who challenges the taking of a corporat@arfunity has the burden of
proof, except that the controlling shareholder, lhe burden of proving that the taking is fair tet
corporation if the taking of the opportunity wast rauthorized in advance or ratified by disinterekte
directors or disinterested shareholders followihg disclosure required by Subsect{ay (2).
49 'A.L.l. ha dedicato notevole attenzione a sifafirofilo in quanto non solo carente sotto il plfi
normativo ma anche sotto quello giurisprudenzialeaaisa delle pochissime decisioni sul tema.
Nonostante ci0 era stato da tempo riconosciutoinicipio per cui laparentnon pud appropriarsi diax
opportunity which rightfully>xGreene v. Dunhill International, 249 A. 2d 427,689 che spetta alla
controllata: ossia unapportunityche si trova nella medesiméine of business¥Guth v. Loft, inc., 23
Del.Ch, 255, 5 A. 2d 503, 1939) dekabsidiarye dalla quale quest’ultima pud trarre un cospicuo
vantaggio economico e sulla quale ha utamngible expectancy(Blaustein v. Pan American Petroleum
& Transport Co., 293 N.Y. 281, 1940).
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la sola perplessita sollevata concerne [l'efficienzasotto il profilo strettamente
economico — del contemperamento adoffito

La legittimazione a proporre lI'azione di responb&binei confronti dellaparent per
breachdei suoifiduciary dutiesverso lasubsidiaryspetta agli azionisti «esterni» ed al
curatore fallimentarerustee)della societa controllata.

In pratica gli azionisti «esterni» possono agirerappresentanza delabsidiaryil cui
interesse si assume leso dabarent (derivative actio§* ovvero in rappresentanza
della particolare categoria di azionisti cui appagono(class action).

La prima ipotesi non € altro che una sorta di azisarrogatoria tramite la quale gli
azionisti di minoranza si sostituiscono agli (oveente) inerti amministratori della
controllata per promuovere 'azione di responstbiiiei confronti della controllante. Se
I'azione é vittoriosa, lgparent verra condannata a risarcire i danni direttameiite
subsidiary®? e gli azionisti vedranno tutelato il loro legittminteresse alla stabilita
economica e finanziaria della societa, nonché @léssimizzazione del valore della
propria partecipazione azionafia

Tramite la seconda, invece, gli azionisti possomo Vialere in giudizio gli interessi

corporativi che siano stati pregiudicati dglarent

460/, BRUDNEY-R.C.CLARK, A New Look at Corporate Opportunitiés,Harvard L. Rev.1981, p. 1055.

Il quale ha sostenuto che «tutte le opportunitaroerciali in astratto sfruttabili sia dalfmrentche dalla
subsidiarydebbano essere assegnate a quest'ultima; dacofm@etterebbe una vera e propria indebita
usurpazione Iparentche se ne appropriasse, salvo il caso in cuiigss@ dimostrare — in modo chiaro
ed evidente — che tale opportunita commerciale, sfrettata direttamente da lei, possieda un
substantially higher value».

%1 i deve riconoscere, tuttavia, chedkrivative actionpresenta anche grossi problemi. Tramite questa,
infatti, gli azionisti di minoranza — seppur in pesso di un’insignificante partecipazione al cépita
sociale — ricattano gli azionisti di maggioranzglieamministratori della societa controllata in nooda
indurli a transigere in cambio della rinuncia adir@agper evitare gli esorbitanti costi connessi
all'instaurazione di un giudizio e, soprattutt@véntuale rischio di condanna. Proprio per preectali
abusi diversi Stati hanno subordinato I'esercizicuda derivative actionda parte degli azionisti che
rappresentano meno del 5% del capitale social@ cui partecipazione abbia un valore inferiore ai
cinquantamila dollari, alla prestazione di una eloigaranzia a copertura delle spese legali.

%2 In circostanze eccezionali, le corti statunitemsino disposto che la somma liquidata in sentenza a
titolo di risarcimento del danno venisse erogatetiimente agli azionisti di minoranza, in propons
delle azioni da essi possedufed-rata recovery)ln questo modo, i magistrati hanno tentato di egita
che la societa controllante (o in genere l'azi@nidt maggioranza), autrice o complice dellillecito
comportamento che ha dato luogo al giudizio, venissi indirettamente a godere, congiuntamente con
gli altri azionisti, delle somme pervenute allaiste a titolo di indennizzo. Cfr., Perlman v. Feimal9
F.2d 173, 1955.

463 | giudici americani hanno generalmente riconosciatfavore degli attori, nel caso in cui la loro
domanda venga accolta, il diritto ad ottenere dailzieta controllata il rimborso delle spese ledalioro
sopportate.
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All'azionista della controllata € consentito anasperire unairect actionnei confronti
della parent Tuttavia — perché l'azione abbia successo — ésserio che questi
dimostri che I'indebito comportamento della coriante e stato lesivo dei diritti di cui
egli personalmente ed individualmente gode quatmasta dellasubsidiary.

Infine sono doverosi alcuni cenni circa l'individiane del danno risarcibile. Questo, di
norma, coincide con l'intero ammontare delle perditdei danni subiti dalla societa
controllata o dagli azionisti «esterni» a causdilietito comportamento dellparent.

La regola innanzi esposta subisce eccezione neircasii € previsto, a favore degli
azionisti di minoranza, il diritto di recedere @daBocieta e di ottenere la liquidazione
della propria partecipazione azionaria al prezzmelicato &ppraisalf®”.

La teoria deifiduciary duties cosi come elaborata dalla giurisprudenza staosd,
presenta “luci ed ombre”.

Da un lato va annoverato I'obbligo della societatomlante di improntare i propri
rapporti con la controllata e gli azionisti di mraoza in termini di assolute ed
incondizionatefairnesse disclosure.Questo — che puo essere definito il fondamento
stesso della teoria déiduciary duties— appare in astratto un efficace mezzo per la
prevenzione e per la risoluzione dei conflitti agruppo.

D’altro lato, tuttavia, si deve riconoscere conapplicazione pratica del principio, cosi
come emerge dai casi esaminati dalle corti amegicercontri forti difficolta specie a
causa del vasto numero stiandardsutilizzati. Infatti, posto che I'applicazione dnu
criterio (e del conseguente regime probatorio)tpaid che di un altro e suscettibile in
concreto di determinare l'esito del giudizio a feavalella controllante o degli azionisti
di minoranza, I'insufficiente grado di (preventivagrtezza circa Igtandarddi volta in
volta adottabile in riferimento alla fattispecieale € potenzialmente idoneo a produrre

(e di fatto ha prodotto) una maggiore litigiosita.

464 | appraisalé un rimedio di carattere eccezionale che consila facolta — concessa all'azionista di

minoranza dissenziente — di recedere dalla sociekaaso in cui si trovi in disaccordo in merito ad
alcune decisioni (predeterminate normativament@ttsriamente) assunte dalla maggioranza ed idonee
a modificare in modo penetrante la struttura sadigt Ipotesi di tutela analoga, riconosciuta ini &tati,
consiste, invece, nell'attribuzione (sempre albemsta dissenziente) del potere di inibire I'esémoe
della deliberazione assunta dalla maggioranza ghemvi essere illecita o fraudolenta. Nella praf
pero, lappraisal si € dimostrato un mezzo inefficiente poichéh@dingshanno spesso dato modo di
esercitare Bppraisal proprio per liberarsi di una ingombrante e fastdi minoranza tramite un mezzo
comodo e poco dispendioso. Proprio per questauldsgrudenza statunitense piu attenta ha concegiso a
attori «any form of equitable and monetary relief, as mayappropriate, including rescissory damages»
(Weinberger v. UOP, Inc., 457 A. 2d 701, 1983).
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In quest’ottica I'impegno delRmerican Law Institutesi € rivelato particolarmente
meritorio, giacche Principles consentono alle parti di conoscere in anticipo vista
di un possibile giudizio — non solo chi dovra foenila prova dellafairness della
condotta dellaparent ma anche quale sia in concreto il contenuto alabfigo di

correttezza.
2.2. Clausola dei vantaggi compensativi: il percordottrinale.

Tanto la teoria in esame € avversata sul frontespiiudenziale, quanto € ampiamente
condivisa in dottrina. Il dibattito si incentra ff@ che nelle immancabili divergenze con
pochi ma tenaci oppositdfP) sulla forma giuridica dei diversi rimedi giuridic
prospettati, e soprattutto sui criteri necessarch® una determinata operazione possa
ritenersi compensata.

Sembra opportuno individuare preliminarmenpeinti fermi(comunemente condivisi, e
sui quali si basano praticamente tutte le costruzitwttrinali), per poi analizzare le
diverse sfaccettature in cui si &€ declinata laigeor

E’ assodato sia che il perseguimento «dell’intexreisggruppo non abilita a manovre di
depauperamento unidirezionale delle singole umjgrenate¥’®, sia che I'appartenenza

al gruppo muta le condizioni di esercizio dell'ireapa. Donde la necessaria conseguenza
che gli stessi pregiudizi vadano valutati in un foomto dialettico «con i vantaggi
dell'appartenenza ad una comunita allarg&faseputando insufficienti — perché la
compensazione sia adeguata — quelli derivanti datlea appartenenza al gruppo, ed
essendo necessario, di controguid pluris®®,

Proprio questo e punctum prurienglella teoria dei vantaggi compensativi, sul quale
dottrina si e divisa ed ove si manifestano le digemodalita in cui si concretizza la

clausola dei vantaggi compensativi.

45 Ci si riferisce alle tesi prospettate daFENOzzA, Rules vs Standard nella disciplina dei gruppi:
I'inefficienza delle compensazioni «virtualoit., p. 327 ss; LENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni
intragruppo e tutela degli azionisti esterni: appiymer un'analisi economicait., p. 698 ss.

46 \/, NAPOLEONI, Geometrie parallele e bagliori corruschi del didtpenale dei gruppi (bancarotta
intragruppo, infedelta patrimoniale e «vantaggi quensativi»)git., p. 3701.

487 A, MIGNOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita limitaia, p. 738.

%8 Come sottolineato da Ross| Relazione introduttivagit., p. 612, la giurisprudenza si & mostrata
mutevole «talora ritenendo compensato il pregiadigiocurato alla societa controllata dai vantaggi
genericamente derivanti dalla sua appartenenzaugbg, in altri casi operando un esame piu analitic
dei rapporti intercorrenti tra le societa partildglerazione».
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La summa divisicsi pone tra interpretazione «rigida» (definitagiaieristica»dagli
oppositori) ed «elastica» (a sua volta additataea®lle «compensazioni virtuali»);
intervengono poi le pitl diverse sfumattife

Nellambito della prima corrente v'’é chi vincola legittimita delle operazioni
pregiudizievoli per la controllata ad un vero e io indennizzo quantitativamente
idoneo a pareggiare le perdit® chi consente le suddette operazioni svantaggiose
patto che vengano contestualmente deliberati dtiniidonei a (ri)trasferire dalla
capogruppo alla controllata altrettanti vantaggioremmici*’:;, chi, infine, ritiene
legittime le operazioni di gruppo purche il consegie surplus> sia distribuito in
modo equo fra tutte le societa del gruffpo

Sul versante opposto, alcuni ritengono che i pigiudevono essere comparati con i
vantaggt’® altri sostengono la necessitd di una valutazioleé caso concreto
considerando, onde verificare la compensazioneantaggi anchefuturi che la
controllata possa conseguire dal perseguimente gelltiche del gruppg”

%9 per avere un quadro generale della riflessionéridale sull’'argomento si veda anche SosR|
Relazione introduttivagit., p. 611 ss.

4% p_spapA, L'amministrazione delle societa per azioni tragirgsse sociale ed interesse di grupgio,

p. 223 ss. individua i requisiti fondamentali dédtema di indennizzoa) la necessita, nei rapporti
intragruppo, di una stima prognostica del pregiodche patirebbe la societa controllata in esecwzio
dell'operazione impostale richiedendo, nel cas@ewinca una perdita, che gia nella delibera venga
previsto un idoneo indennizzb) dello stesso dovra beneficiare la societa: cidosilteve impedire € che
le azioni di questa si svalutino e, nel caso accaldwe essere coperta lintera minusvalenzg;
I'indennizzo non puo essere accordato successivi@naia deliberazione ma deve essere gia acquisito
alla controllata o programmato in modo giuridicateenincolante per la controllante e fungere da
elemento essenziale del contenuto della delibemazifmagari condizionandone [I'efficaciadt) il
pregiudizio della societa dipendente deve trovae giustificazione, oggettivamente riconoscibilella
politica di gruppog) la controllante deve fornire tutte quelle infornmae che consentano di valutare la
necessita e l'entita del pregiudizio e l'adeguadezellindennizzo;f) il pregiudizio deve essere
misurabile ed, in concreto, indennizzabilg); specifica che I'indennizzo non deve necessariagnent
consistere in una partecipazione della societarolbaiia ai «vantaggi particolari» di gruppo. Apiame

a tale filone anche LENRIQUES Il conflitto degli amministratori di societa perz@ni, in Quad. giur.
comm.n. 213, p, 200.

471 £ BoNELLI, Conflitto di interesse nei gruppi di societdt., p. 219 ss. «(...) richiede un’indagine sulle
effettive condizioni dell’operazione, in particadarsull’adeguatezza del corrispettivo ricevuto dalla
societa». Concordi nel ritenere che, a fronte doperazione pregiudizievole, la societa svantaggiat
debba percepire una compensazione effettiva e @lentassia unindennizzotale da determinare
(quantomeno) un aritmetiquareggiotra perdita e guadagno si mostran®ENOzzA, Rules vs Standard
nella disciplina dei gruppi: l'inefficienza delleompensazioni «virtuali»¢it.,, p. 337; P.G. JAEGER,
L'interesse sociale rivisitatan Giur. comm. 2000, I, p. 811.

472 D, PrReITE, Il conflitto di interessi del socio tra codice &sciplina del mercatogit., pp. 361 e 402 ss;
B. LIBONATI, La responsabilita nel gruppait., p. 596; GSCOGNAMIGLIO, Prospettive di tutela dei soci
esterni nei gruppi di societin Riv. soc.,1995,p. 447.

473 A, MIGNOLI, Interesse di gruppo e societa a sovranita limitaia, p. 738.

47 G. CoTTINO, Diritto commercialeyol. |, 2° ed., Padova, 1994, p. 791 ss. ha risoiuto come da una
determinata strategia di gruppo, possono deriangeno in prospettiva, vantaggi alle societa dijgertid
vantaggi peraltro da verificare caso per caso».d@mono una visione elastica delle compensazioni
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Parte della dottrirfd®

, nella piu recente elaborazione, sostiene la séaedi definire
con maggiore analiticita l'intero procedimento cangativo: muovendo da una
sintetica valutazione delle principali tipologieaferazioni intragruppo, ed evidenziato
come in molti casi sia estremamente complesso (8e addirittura impossibile)
scomporre ogni singola operazione, conclude ritdoedoversi aver riguardo al
risultato complessivo.
Altre critiche muovono dall’assunto che «una riedlpione specifica di vantaggi e
svantaggi» rischierebbe di vanificare la stessasipiiéa di sfruttare le opportunita
offerte dall'intero modello organizzativo di grupdalche si perverrebbe ad un risultato
economico finale equivalente a quelli conseguidliuna societa isolata.
Unica strada percorribile per salvaguardare le sggpesigenze (interessi di minoranza e
garanzia di efficienza del modello) potrebbe indiarsi nel precisare 'ampiezza e le
modalita operative della compensazione.
La compatibilitd di un’operazione con l'interesseiale di ogni singola unita
«deve valutarsi in termini drazionalita e coerenza duna singola sceltaancorché
pregiudizievoleper la societd che la pone in essere, rispettonadpalitica economica
generale di gruppo di medio e lungo termimi, cui ragionevolmente puo derivare un
vantaggio alla singola societa, anchepgni economici differentianche intempi diversi
rispetto al momento dell'operazione ed anche sexwamuparametro non rigidamente
proporzionalené necessariamente quantitati¥g»
Si propone quindi un insieme di criteri di valutaz della “non extra-socialita” della
decisione nel quadro di una politica di gruppodtace le altre teorie si risolvevano in
un procedimento di quantificazione, in termini nuicie del pregiudizio finalizzato ad
individuare 'ammontare del risarcimento.
Ne deriva, di conseguenza, anche lo stravolgimeleite modalita di accertamento
giudiziale del pregiudizio conseguente all'operaeice dei vantaggi conseguibili in
ragione dell’'appartenenza al gruppo.

Deve trattarsi di un

intragruppo anche, F. &&GANO, | gruppi nella riforma delle societa di capitalfontr. e impr.,2002, p.
1023 ss.; MMIOLA, Il diritto italiano dei gruppi de jure condendogruppi e i creditori,in Giur. comm.,
1996, I, p. 409;D, Le garanzie intragruppororino, 1993, p. 130 ss.

47> p_MONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societa e faatei vantaggi compensatiwiit., p.
710 ss.

7% |bidem,p. 718 ss.

175



«procedimento valutativo tecnico di carattere eotino-funzionale e non quantitativo
reso, e percio successivamente controllato (in gad#ziale), in base agli elementi noti al
momento in cui 'operazione intragruppo viene dasis.

In altre parole, si tratta di un giudizio di prognpostuma da effettuare sulla base degli
elementi noti al momento in cui viene deliberatgpérazione (che si ipotizza essere)
pregiudizievol&’ Il dato economico — pur costituendo un segnald’ipéerprete — non

e piu I'elemento necessario e sufficiente, in qaaggetto di valutazione e il risultato
complessivo e ragionevolmente atteso, e non giaultato finale positivo o negativo
(che ben puo essere influenzato da fattori estnientranti nel rischio di impresa).

Si evita cosi di reputare abusiva un’operazionerigrgra nei normali rischi di impresa
e che solo per motivi contingenti — non imputaailiamministratore — non ha prodotto
la compensazione prevista. L'amministratore se dalatio ha I'onere di soppesare
attentamenteosti e vantaggidella politica di gruppo, dall’altro ha margini exativi
piuttosto ampi, senza diminuzione delle garanzie ipsoggetti deboli in quanto il
canone valutativo risulta idoneo a reprimere tuétecondotte che addivengono al
depauperamento delle controllate.

Affinche il giudizio di prevedibilita sia il piu @sibile coerente alle reali condizioni in
cui si inserisce I'operazione, discrimenviene individuato nello stato di insolvenza:
in siffatta condizione, infatti, che il pregiudizmpncretamente sofferto rischia di non

poter essere adeguatamente compeffSato

“""|bidem,p. 718 ss. ove, I'A. citato, afferma a chiarededtche «la teoria dei vantaggi compensaiivi

e teoria dell'indennizza

478 Gj tratta di un giudizio costruito secondo limpamone gia da tempo elaborata dalla maggioritaria
dottrina penalistica in relazione all'idoneita deatti nel tentativo. Ci si riferisce a GIARINUCCI-E.
DoLCINI, Manuale di diritto penaleMilano, 2004, p. 250.

479 Glj effetti pratici di tale criterio si comprendomppieno se si considera che l'intervento detbostli
insolvenza rischia di pregiudicare — a prescindialesoggetto su cui ricada — I'effettivo percepitoetei
vantaggi compensativi. Infatti, nel caso in culiéal la societa pregiudicata, il pericolo € chadaieta
stessa interrompa il suo esercizio prima ancormaimerare i vantaggi che le spetterebbero (e che
difficilmente le verranno attribuiti nelle more telprocedura concorsuale); d’altra parte se ardalli
dovesse essere la societa «sorella» avvantaggilii@pdrazione i ritorni positivi, pur potendo prmire
comungue da operazioni con altre societa del gruggrebbero destinati (inderogabilmente) a sfumare.
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2.3. Alcuni rilievi critici circa l'efficienza delh clausola: un revirement rigoristico e

la prospettazione di una soluzione alternativa.

La teoria dei vantaggi compensativi si presentalmoeno viene presentata dai suoi
fautori, come il necessario punto di equilibrio garantire ampi margini operativi alle
politiche di gruppo senza rinunciare ad un’adeguatela dei soggetti deboli. In tal
modo, si sostiene, il sistema raggiunge la massifi@enza.

Tuttavia, e proprio sul terreno dell’efficienza cdwno state mosse le piu accese critiche
allintera impostazione: le riserve si incentraramranto sulla capacita della formula di
offrire un adeguato ristoro agli interessi pregoadii, quanto, piuttosto, sulla stessa
possibilita che, per tale via, si possa ottenersistema complessivamente efficiefite

Il problema viene individuato — conformemente amjaagia sostenuto dai fautori del
filone «elastico» — nella costante conflittualita tesigenze allocative ed esigenze
redistributive. Non si condivide I'opinione secondaguale, anche in questo settore, un
maggiore benessere vada ricercato nel passagd® t@alria di Pareto a quella di
Kaldor-Hicks™®",

Si sostien&? che lo schema, applicato al fenomeno dei gruppiodieta, comporta il
rischio di qualificare come efficienti, e di consegza leciti, tutti gli atti che, pur
arrecando svantaggi ad una societa del gruppo,entn® di avvantaggiare altre
societa dello stesso in misura tale da compensasodieta svantaggiata e ravvisare

comungue una convenienza per I'operazione.

480 |In questi termini si esprimono FDENOzzA, Rules vs Standard nella disciplina dei gruppi:
I'inefficienza delle compensazioni «virtualci., p. 327 ss; LENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni
intragruppo e tutela degli azionisti esterni: appiuper un'analisi economicagit., p. 698 ss. In
particolare il primo autore evidenzia come «le oagiche militano in favore del riconoscimento delle
politiche di gruppo non sono di tipo equitativo, uliatipo efficientistico» e individua la ragione dna
siffatta impostazione nell’impossibilita di dimoste I'equita di una politica decisa dalalding alla
quale tutte le componenti si devono attenere pur anendo partecipato al procedimento deliberativo;
riconosce maggiori margini argomentativi per soster’efficienza.

“81 Nell'impostazione paretiana, infatti, un cambiamoepud essere considerato efficiente solo quando
esista almeno un soggetto avvantaggiato dal candpitimstesso e nessun soggetto svantaggiato.
Nell'impostazione che si richiama a Kaldor-Hickayece, si riconoscono come miglioramenti tutti i
cambiamenti che, pur danneggiando un certo soggettecano ad un altro un vantaggio tale da
consentirgli di compensare il danneggiato, e dvdrsi, tuttavia, in una situazione migliore di dagh

cui si sarebbe trovato se il cambiamento non fogsevenuto. Cosi FDENOZzzA, Rules vs Standard nella
disciplina dei gruppi: l'inefficienza delle compez#oni «virtuali»,cit., pp. 328-329.

482 Cj si riferisce al saggio di RENOZzzA, op. ult. cit.,p. 327 ssdel quale si ripercorre il procedimento
argomentativo per evidenziare come I'A. prediligal'ambito della teoria dei vantaggi compensativi,
una soluzione rigida ritenendola tuttavia non odiiere proponendo, in alternativa ad wt@ndardper le
operazioni intragruppo pregiudizievoli, 'adoziodieunabright rule.
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Con tali premesse si riconosce la costante oppwszihe divide i fautori degli avversi
schieramenti e, scartata l'adottabilita di compemsa future o soltanto presunte
(ritenute una sorta di legalizzazione del furtopderisce al pensiero di chi richiede una
compensazione effettiva e quantitativamente adaguate da garantire alla societa
danneggiata pieno ristoro dei pregiudizi sdbti

Individuato quale fondamentale obiettivo della t&al “consentire le operazioni che
aumentano il benessere complessivo e vietare e’ ali sostiene I'inefficienza delle
politiche di gruppo che assicurano ad una socief@daggi superiori agli svantaggi
arrecati alle altre. L’assunto € basato sul ricormento delle potenziali divergenze che,
nelle operazioni infragruppo, si possono riscoetram 'aumento del benessere del
gruppo e la crescita del benessere sociale daelipls aggregate.

Ne conseguono — secondo I'Autore — tre profili ditgmziale inefficienzaa) nel
mercato mobiliare perché si introduce un rischio non diversificakdla un investitore
razionale cosi da far attestare il mercato deitaiu un equilibrio sub ottimalé®) nel
mercato del creditoperché risulta difficile monitorare il debitorercun conseguente
aumento dei costi connessi al ricorso al credifjonel mercato finale in quanto |l
gruppo di comando mira a realizzare la politica ghgermette di ottenere maggiori
benefici privati.

Si scorge nella maggior parte delle formulazioni amore di base, ravvisato
essenzialmente nel fondare la necessita della aosapmne su ragioni equitative
piuttosto che nellesigenza di prevenire l'attuariodi politiche inefficienf®® II
problema centrale, quindi, non consisterebbe taatgrado di correttezza richiesto agli
amministratori della controllata (quando comparbinteresse del gruppo alle politiche

efficienti con [linteresse dei soci allequa remtamone) quanto, piuttosto,

“83 |bidem, p. 330. L'A. afferma che, consentendo la legittamiti compensazioni future non certe ma
soltanto prevedibili, si avrebbe l'effetto pratich una «moltiplicazione di stucchevoli tentativi di
dimostrare che I'appartenenza alla rete distrilatiereditizia, produttiva ecc. del gruppo € fonte d
vantaggi in grado di compensare qualsiasi perditgss® essere stata inflitta da ogni singola scelia d
capogruppo». Ribadisce a chiare lettere che «hemgt € I'effetto che conseguirebbe alla regolacper
ogni azione svantaggiosa deve essere compensataidmtaggio specifico suscettibile di essere stma
in base a precisi criteri di mercato. Analogameunteconto é richiedere che il vantaggio compensativ
siacerto e immediatoaltro conto & accettare, come idoneo a realizzaoempensazione, un vantaggio
futuro e magari neppure ragionevolmente certo, ma solenmeavedibile».

84 |bidem, p. 337. L'A. sostiene che frutto di tale errorel@ tendenza a ritenere accettabtindards
anche molto elastici, che puntano I'attenzione mplfi sullo stato psicologico di chi prende le damsii,
che non sulla effettivita e congruita dei comporath dovuti ai soci di minoranza delle societa
danneggiate».
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nell'identificazione di un criterio che consenta idipedire le politiche di gruppo
inefficienti.
Vengono cosi enucleati i requisiti essenziali deledo: a) non riconoscere come
rilevante qualsiasi vantaggio che tale abbia adaayg al giudice (in particolare un
vantaggio connesso alla semplice appartenenzaugbgy); b) dubitare oltre che dei
vantaggi preesistenti (ma ignoti), anche di quefiituri». Questi potranno essere
oggetto di compensazione solo se nees@tamenteatimabile il grado di probabilita e
se lincertezzacosi misurata possa essar®netizzatasecondo puntuali valori di
mercato.
In conclusione, la soluzione che I'Autore ritieria pfficiente é costituita
«da una regola precisa che imponga di compensasodta svantaggiata in maniera
specifica comprensiva anche degli eventuali rischi cheditipa di gruppo le costringe a
correre, che preveda un obbligo di informazionatied all’operazione nel suo complesso e

che imponga lo svolgimento di un'istruttoria, taqtii accurata quanto piu l'operazione
infragruppo si allontana da standardizzate transagii mercato».

La soluzione — condivisa da parte della dotffiha comporta il rischio, sottolineato ed
accettato dallo stesso Autore,adier-deterrencessia di imporre precauzioni inutili ed

evitabili con il ricorso ad unstandard*®®.

8% |n termini analoghi LENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni intragruppo e tutetiegli azionisti
esterni: appunti per un'analisi economicat., p. 698 ss. il qualea) sostiene I'impraticabilita di una
teoria «rigida» dei vantaggi compensativi a caudie dnsormontabili difficolta probatorie derivarsia
dalla mole delle valutazioni da operare che datlmmlessita delle stessb) reputa che la soluzione
prospettata in dottrina (il passaggio ad una teoreggiormente «elastica») non sia soddisfacente in
quanto, pur permettendo una valutazione piu agedalk rapporto costi/benefici delle operazioni
intragruppo, € costellata dal rischio di falsi @mi) negativi e positivi,c) prospetta I'adozione di un
sistema ddefaultrigido (almeno per le societa quotate) che impdeie vere e proprie regole secondo le
quali operare la compensazione.

486 Cosi F.DENOzzA, op. ult. cit p. 338 ove sostiene di preferire tali maggiormmispetto ai «rischi di
sottovalutazione dei danni (da) eccessiva discnafita». In senso diametralmente opposto si espAme
MONTALENTI, Gruppi e conflitto di interessi nella legge deleger la riforma del diritto societarioin
Verso un nuovo diritto societari®@ologna, 2002, pp. 240 e 241 ove afferma critigai® «ecco dunque
come argomenti plausibili — ma non supportati neppessi da indagini empiriche — sfociano in
un’opzione di fondo sulle tecniche di regolamerdaei E 'opzione & nel senso di accettare il rsahi
over-shotingpiuttosto che ipotizzare il rischio di abusi. Ulegica rispetto alla quale il mio dissenso &
netto: come ammoniva Luigi Einaudi & la norma esig@snente rigida che ne stimola la violazione, non
il contrario. Conformare, in conclusione, la regfi#ologica ai comportamenti di massima devianzmeé
ottimo sistema per impedire anche i comportamerttiasi».
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3. La soluzione accolta dal legislatore: la clauaalei vantaggi compensativi.

In siffatto contesto, caratterizzato da un amphmattito dottrinale volto a razionalizzare
le numerose — seppur spesso altalenanti — prozjmetiadella giurisprudenza, si
inserisce la legge delega sulla riforma del distaietario.

| primi decreti di attuazione hanno introdotto sigative innovazioni in materia sia
penale che civile.

La legge delega n. 366/2001 (il cui testo e rimasistanzialmente invariato rispetto
allo schema della Commissione Mirone) all’art. ¥&vede che I'attivita di direzione e
coordinamento della capogruppoeohtemperi adeguatamente l'interesse del gruppo,
delle societa controllate e dei soci di minoranzaugeste ultime?” Sul versante penale,
lart. 11 punto 12 contiene un espresso accoglimemel criterio dei vantaggi
compensativi: si impone al legislatore delegatskcificare, nellambito del reato di
infedelta patrimoniale, che non € ingiusto il pitofidella societase esso € compensato
da vantaggi anche se soltanto ragionevolmente iibile derivanti dal collegamento
o dall’'appartenenza al gruppo”.

La legge di delega é stata attdfafasul fronte penale, dal D.Lgs. 11 aprile 2002 hil6
quale ha statuito al co. 3 dell’art. 2634 c.c. tmeogni caso non é ingiusto il profitto
della societa collegata o del gruppo, se compensddo vantaggi, conseguiti o
fondatamente prevedibili, derivanti dal colleganeent dall’appartenenza al gruppo”
sul fronte civile, I'attuazione della delega avveeron il D.Lgs. 17 gennaio 2003 n. 6,
ed in particolare con l'art. 2497 co. 1 u.p. c.¢e @i prevede una specifica esenzione
della responsabilita conseguente a scorretto eserclell’attivita di direzione e
coordinamento: rion vi & responsabilitd quando il danno risulta roamte alla luce del
risultato complessivo dellattivita di direzionea®ordinamento ovvero integralmente
eliminato anche a seguito di operazioni a cio deét

L’intervento normativo, seppur prende posizioneagtune problematiche, ha lasciato

sostanzialmente irrisolte le questioni piu spinose.

87 per un commento “a caldo” dei primi decreti detegfr., AA.VV., Una tavola rotonda sui vantaggi
compensativi nei gruppgit., p. 611 ss; L. ERIQUES Vaghezza e furore. Ancora sul conflitto di intsies
nei gruppi di societa in vista dell’attuazione @etlelega per la riforma del diritto societarioit., p. 247
ss; PMONTALENTI, Gruppi e conflitto di interessi nella legge delgaer la riforma del diritto societario,
cit., p. 237 ss.
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Gia nei primi commenti sono state avanzate numepesplessita sulle formulazioni
adottate dal legislatore, e soprattutto sulle fezquimprecisioni che postulano una
minuziosa opera interpretativa della dottrina. Momancato neppure chi ha rilevato le
innumerevoli difficolta incontrate dal legislatosell terreno della tecnica legislativa,
segnalando apertamente I'impercorribilitd di unaresprizione casistica» e
'estremamente delicatezza del procedimento di rgpsine di nuove clausole
generalf®,

La dottrina penalistica, nell'interpretare la clalas ha concentrato l'attenzione:
sullindividuazione dei confini della formul®: sulla certezza dei vantaggi conseguiti
dalla controllata perché possa escludersi l'inggisstdel profitto; sugli effetti della
modifica lessicale apportata dal decreto delegjoetto alla legge di dele§& sul
giudizio di fondatezZ8' dei vantaggi futuri e, in stretta connessione,
sull'individuazione dei limiti della dilazione teropale concessa perché si concretizzino
I vantaggi futuri; sullindividuazione dei soggettbeneficiari dei vantaggi
compensativf? e sull’oggetto stesso della compensazione; infin#ia natura giuridica

della clausola.

88 |n questi termini PMONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societa e faodei vantaggi
compensativigit., p. 716 il quale irGruppi e conflitto di interessi nella legge deleger la riforma del
diritto societario, cit., p. 239 commentando I'opzione legislativa .(1.866/2001) afferma che «il
legislatore si & espresso, opportunamente, atsavelausole generali ed ispirandosi ad un critdfio
ragionevole elasticita nell'impostazione delle piescelte di politica del diritto».

89 per L.FOFFANI, Art. 2634 c.c.jn Commentario breve alle leggi penali complementargura di F.
PALAZZO - C. E. PALIERO, 2° ed., Padova, 2007, 22 il riferimento alla nozione diollegamento
estenderebbe eccessivamente il campo di applicgzionsenso conforme anche 0ss| Relazione
introduttiva,cit., p. 613 ritiene necessario «costruire delterjpretazioni».

49 | passaggio dalla dizionerdgionevolmente prevedibilia quella di tonseguiti o fondatamente
prevedibili” lascia presupporre la volonta del legislatore a be venga operata una valutazione in
termini rigidamente quantitativi seppure, tramitmpiego del termineconseguiti,sembra richiedere la
sussistenza di una certa proporzionalita; peralaia specificazione che la prevedibilita deve aver
caratteri dellfondatezzasi evince l'insufficienza ad operare la compei®a sia dei vantaggi derivanti
dalla mera appartenenza al gruppo che delle seraglettative.

91 5 Ross| Relazione introduttivagit., p. 613 domanda se «dovra trattarsi di unadtezza economica,
basata su valutazioni di carattere imprenditorialdi una fondatezza giuridica, che si manifespriecisi
impegni formali e giuridicamente vincolanti nei éamti della societa controllata.

492 Alcune perplessita sul punto potrebbero derivatall'evidente improprieta lessicale che connota la
disposizione legislativa», come afferma MKBRIANI, Gruppi di societa e criterio dei vantaggi
compensativi nella riforma del diritto societarizy Una tavola rotonda sui vantaggi compensativi nei
gruppi, in Giur. comm. 2002, I, p. 619 per il quale la soluzione va indiata «ovviamente» nel senso
che «non é iprofitto della societa collegata o del gruppo a dover essamgpensato dall’'appartenenza
alla comunita allargata (come invece pretenderdhbettera della legge, cosi configurando un’inedit
compensatio lucri cum lucrpg piuttosto ildanno patitodalla controllata a seguito dell’'operazione
intragruppo — e da cui la controllante (o altraistzccollegata) abbia tratto correlativamente vagita —
che dovra trovare adeguata compensazione al fiesdlidere I'ingiustizia del danno stesso». In term
sostanzialmente analoghilEOFFANI, Art. 2634 c.c.cit., p. 2525.

181



Altrettanti interrogativi sono stati formulati irelazione alla disciplina civilistica. In
particolare I'attenzione si e soffermata sui critrmpensativi: da un lato, il riferimento
al dannamancanteovverointegralmente eliminatba portato a sostenere la necessita di
una compensazione rigidamente quantitativa; daivdhto, la formula‘alla luce del
risultato complessivo'® stata interpretata come un’apertura alla clauwsetso vantaggi
futuri. Anche in questo caso, la mancanza di uitdinemporale entro il quale effettuare
la valutazione ha dato luogo a molteplici interpe&bni.

Ulteriori spunti problematici propongono i rappdrttercorrenti tra le due norfig la
gualificazione giuridica della clausola penale el giano processuale, la disciplina
dell’onere probatorio, scoglio sul quale la claasi$chia di arenarsi.

Nonostante le criticita evidenziate — sulle quakicsoffermera in seguito — il giudizio
della dottrina & in larga parte positiVd

La scelta del legislatore della riforma e statamitta un giusto compromesso poiché
permette di individuare un ragionevole asse di amdne tra i diversi interessi in
gioco: da un lato e garantita una certa flessébéd elasticita nelle politiche di gestione
del gruppo, e dall'altro lato si impediscono tetwicpredatorie ai danni di azionisti
esterni e creditori.

Le ragioni per le quali la scelta & condivisibilsestiene parte della dottrina — riposano
sul fatto che il paradigma introdotto, sia puretémmini di principio, si mostra al

contempo «realistico, flessibile, equilibrato, aofiabile, coerente con la nostra

9% Sul punto si registrano opinioni divergenti ricauibili a tre filoni: a) la dottrina maggioritaria ritiene
che le due clausole si contemperino armoniosanienia rapporto di progressivita che vede la formula
civilistica piu rigorosa — richiedendo un effetticontemperamento — laddove la norma penale apjare p
elastica — ammettendo anche i vantaggi fondatanmeteedibili — in modo da sanzionare solamente, e
conformemente al suo ruolo extrema ratig le violazioni piu gravi (in questi termini fraigltri cfr., C.
BENuUsS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societa, Infédepatrimoniale e gruppi di societdMilano,
2009, p. 43; PMONTALENTI, Gruppi e conflitto di interessi nella legge delgger la riforma del diritto
societario,cit., p. 242)p) altri, individuando nelle due formulazioni una @nte frattura, attribuiscono —
in ragione della loro «<comune matrice ideologicesestanzialmente lo stesso ambito di applicazipee (
maggiori approfondimenti circa questo tentativo «ghareggiare lo scalino» si veda MAPOLEON,
Geometrie parallele e bagliori corruschi del digtpenale dei gruppi (bancarotta intragruppo, infitde
patrimoniale e «vantaggi compensativisjt., p. 3803);c) infine, secondo una dottrina minoritaria (A.
D’AVIRRO, L'infedelta patrimoniale,Milano, 2004, p. 137), non sussisterebbero risthsfasature o
fratture tra disciplina civile e penale in quanto Hormativa civilistica non richiama la clausola de
vantaggi compensativi.

49%n particolare ci si riferisce a RIONTALENTI, Gruppi e conflitto di interessi nella legge deleper la
riforma del diritto societariogit., p. 239 ss. Risulta, di contro, fortementéicr L. ENRIQUES Vaghezza

e furore. Ancora sul conflitto di interessi nei gpi di societa in vista dell'attuazione della dedeger la
riforma del diritto societariogit., p. 247 ss.
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tradizione giuridica e pertanto suscettibile divae adeguata applicazione anche in

sede giurisprudenzial&3.

3.1. Una ipotesi di lavoro.

Occorre a questo punto fare un passo indietro préaredere qualsiasi valutazione sulle
scelte del legislatore da una puntuale analisntteenbe le disposizioni, con I'intento di
prospettare le diverse interpretazioni plausikeli jndividuarne, sulla scorta dell’ampia
riflessione dottrinale, luci ed ombre.

Solo a questo punto si potranno valutare le interazra le due norme e proporne una
composizione all’interno di sistema armonico.

A tal fine particolare attenzione sara rivolta algplicazioni che la giurisprudenza ha
dato nel corso del primo decennio di vigenza dedaisola dei vantaggi compensativi
introdotta dal legislatore penale e civile rispetthente nel 2002 e nel 2003. Solo
queste, infatti, potranno dare ragione o meno delteche e delle difficolta che sono
state prospettate dalla dottrina all'indomani deitate riforme.

Il legislatore, come ricordato piu volte, sembramutere le mosse dal riconoscimento
della liceita delladirezione unitaria(rectius: attivita di direzione e coordinamento), da
esercitarsi, tuttavia, secondoprincipi di corretta gestione societaria ed
imprenditoriale” laddove non si voglia incorrere in responsabildache sul terreno
penale I'inserimento della societa in un gruppotitgsce una peculiarita capace di
riverberare effetti sul delitto di infedelta patomiale.

Sembra tuttavia che la regola civilistica ponga dlrezione unitaria il limite massimo

del «contemperamentd®, laddove la fattispecie penalistica si spingeecétmmettendo

495 P MONTALENTI, Gruppi e conflitto di interessi nella legge delgugr |a riforma del diritto societario,
cit., p. 239 ove — a sostegno di quanto affermataotiva: a) realisticoin quanto la fattispecie non viene
ancorata ad una definizione rigida di gruppo prgéildo ricorrere ad un requisito caratterizzantgd
ma, seppur presunto in presenza di determinatiisitiguda accertare volta per volth) flessibile ed
equilibrato perché, come richiesto dalla Relazione alla ledgkega 366/2001, prevede un adeguato
contemperamento tra l'interesse di gruppo, deligale controllate e dei soci di minoranza di queste
controllabilegrazie alla previsione di un obbligo di traspaeepzdi motivazione delle decisioni adottate
sotto l'influenza dellaholding che permette di valutarne la ragionevoleaBacoerente con la nostra
tradizione giurisprudenziale abituata a ragionaeondo criteri qualitativi piuttosto che per mezio
rigide regole quantitative.

4% Cass. civ., Sez, |, 13 febbraio 1992 n. 1759, M&fedito Ligure e altro c. Fassio,viww.dejure.it.
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che la compensazione possa avvenire anche sulla diasantaggi fondatamente
prevedibil®’,

Potrebbe trattarsi, pertanto, di paradigmi non ddienti e da armonizzare o, al
contrario, in vista della funzione d@xtrema ratiodella normativa penale, di norme
ontologicamente differenti a ragione dei divergi@assolti dalla normativa di settore.

L’ipotesi prendera le mosse dall’analisi della g$ina civilistica, pur temporalmente
successiva, per poi soffermarsi su quella penedis®i esaminera il profilo probatorio

nelle conclusioni onde apprezzarne I'efficienzapsaho pratico.

3.2. La formulazione civilistica.

L’art. 2497 c.c. determina il campo di applicaziaredla clausola in esame tramite il
riferimento alla nozione dittivita di direzione e coordinamengdla quale é affidato il
compito di individuare I'esistenza dgluppa

La principale peculiarita della nozione adottatasiste nella necessita di procedere
volta per volta, seppur con le notevoli agevolagipnobatorie offerte dalle presunzioni
di cui agli artt. 2497-sexies e 2497-septies cadl,un accertamento dell’effettivo
esercizio di suddetta attivita.

L’indice utilizzato permette di circoscrivere ilfemeno ai casi in cui venga esercitata
un’effettiva influenza e direzione da parte déitdding Solo in questo caso, infatti, puo
venire ad evidenza una politica globale carattatezzdall'imposizione di sacrifici ad
alcune collegate, con potenziali vantaggi per ladesena sacrificata e/o per altre
componenti.

Gia il dato letterale consente di evincere lineart@equali siano i soggetti interessati
dall'operazione lfolding e societa pregiudicata) e quale I'oggetto dellapensazione
(pregiudizio/vantaggio). Laolding, autrice delle politiche di gruppo, sara resporisabi
verso la societa controllata se il pregiudizio iestole non venga compensato da

altrettanti vantaggt®

49" Negli stesi termini Cass. civ., Sez |, 5 dicemb®88 n, 12325, iiur. it., 1999, p. 2318 ss. con nota
adesiva di P. MONTALENTI, Operazioni intragruppo e vantaggi compensativi: vbkizione
giurisprudenziale.

% |a puntualizzazione di entrambi gli aspetti nonalessere trascurata. Gli stessi punti, a causa del
infelice formulazione datane dal legislatore, somosede penale, tutt'altro che pacifici: il vargag
compensativo, secondo un’interpretazione stretténégtterale, andrebbe rapportato al profitto che
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Il fulcro della clausola — sul quale maggiormenteésincentrata l'attenzione dei

commentatori — & costituito dalle modalita di vakzione della compensazidie

La rilevanza dei vantaggi compensativi € strettameorrelata al danno subito dalla
societa soggetta ad attivita di direzione e co@nali@nto.

Ed infatti, a norma dell’art. 2497 c.c. il dannovdeesserea) mancante, ovvero, se
sostenutd®, «deve essere eliso in senso ragionieristico epswlo quantitativo»; b)

oppure integralmente eliminato, anche a seguitoomrazioni a cio dirette. La

specificazione avvalorerebbe l'ipotesi di «una d&iproporzionalita tra pregiudizio
prodotto dalla singola operazione infragruppo eaggio compensativg"™.

La lettera della normaprima facie appare caratterizzata dall'impiego di termini

anelastici, cosi da indurre I'interprete a ravwsegquisiti estremamente rigidi, tali da

dall'operazione deriva alla societa collegata @mippo lasciando aperte numerose perplessita iirca
beneficiario della compensazione e i termini dstkssa. Perplesso sulla fattispecie di cui al celi3art.
2634 c.c. anche FBAccHI, Sulla responsabilita da direzione e coordinamergbanriforma della societa

di capitali, in Giur. Comm.,l, 2003, p. 673 il quale ritiene corretto non rafitare il pregiudizio col
profitto «dato che non necessariamente le dimensitbnquesto profitto coincidono con I'entita
dell'effetto pregiudizievole» e, di conseguenzaputa la disposizione civilistica un «chiaro
miglioramento tecnico». Sul punto ci si soffermpi@diffusamenténfra cap. Ill, par. 3.3.2.

499 E CobpAzzi, Vantaggi compensativi e infedeltd patrimoniale [@alompensazione “virtuale” alla
compensazione “reale”): alcune osservazioni all@dudella riforma del diritto societariGGommento a
Cass. Civ., Sez. V, 7 ottobre 2003 n. 38110Giar. Comm, 2004, Il,p. 599 ss. individua le maggiori
problematiche del procedimento compensatajese la commisurazione del vantaggio debba avvemire i
termini quantitativi o qualitativi;b) se, conseguentemente, ai fini di tale valutaziaileyi solo il
vantaggio certo ed attuale o anche quello ragidneate prevedibilec) se la mancanza del danno alla
luce del “risultato complessivo” debba essere rappm alla situazione della singola societa dania¢égg

o all'intero gruppo;d) l'individuazione del momento in cui verificare ilsultato complessivo di detta
attivita.

% Cosi R.SaccHI, Sulla responsabilita da direzione e coordinamengdlanriforma delle societa di
capitali, cit., p. 673. Anche RRORDORF | gruppi nella recente riforma del diritto societar in Le
Societa, 2004, n. 5, p. 543 sostiene che per far venir manmesponsabilita di cui all'art. 2497 c.c.
«occorre che essi (i vantaggi) si siano effettivataeealizzati».

1 |n questi termini ancora FBACCHI, Sulla responsabilita da direzione e coordinamergdanriforma
delle societa di capitalicit., 673; R.RORDORF | gruppi nella recente riforma del diritto societer cit.,

p. 543 ritiene tale disposizione una via d’'uscitx ponsentire alldolding di rimediare nel caso |l
pregiudizio arrecato alla controllata non sia stedmpensato del tutto. Si tratterebbe di «una stirta
ravvedimento operoso che, se ed in quanto effetirde idoneo ad eliminare il danno di cui potrebbe
essere chiesto il risarcimento, ovviamente preclielercizio dell’azione risarcitoria da parte diic
avrebbe altrimenti titolo ad esercitarla». CARIELLO, Direzione e coordinamento di societd e
responsabilita: spunti interpretativi iniziali pema riflessione general@ Riv. soc.2003 p. 1248, nt. 49
sottolinea come «l'integrale eliminazione del dapossa, ma non debba necessariamente esserdd’effet
di operazioni aventi ad oggetto tale eliminaziom®me possa essere, alternativamente, I'effetto
(esclusivo ovvero immediato) di un'operazione sfiegminente a cio diretta ovvero I'effetto (concoreen
oppure mediato) di un’operazione diretta ad altro».
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esser soddisfatti solo allorché la compensaziore effettiva ed aritmeticamente
corretta®

I momento in cui deve essere operato il raffrortdtavia, € individuato con una
formulazione dai contorni alquanto vaghialla luce del risultato complessivo
dellattivita di direzione e coordinamentd®,

Cio apre la strada a nuove e diverse interpretgztapaci di ampliare il ventaglio dei
vantaggi compensativi.

La valutazione del pregiudizio patito dalla sociat#atti, € destinata ad avere esiti
differenti a seconda del momento temporale in awdieme: la dilazione temporale
consentirebbe l'ingresso a vantaggi «futuri» o dEiamente prevedibili», e la

fondatezza si attenua correlativamente all’alloatsidel termin&*,

92| questi termini si & espressa di recente la gputidenza (cfr. Cass. pen., Sez. V, 29 febbrai6,20.1
8253) la quale, delineando i confini tra la claasiol esame e quella contenuta nel comma 3 delP684
c.c. ha statuito che (...) nella disposizione strettamente civilisticai dvantaggi compensativi”, il
legislatore, con la previsione di cui all'art. 24%7c., comma 1, ha privilegiato una dimensioneimh t
aritmeticq laddove nella causa di esclusione della respoititatpenale, ai sensi dell'art. 2634 c.p.,
comma 3, ha ampliato I'ambito operativo della clalas estendendone i confini anche ai vantaggi
"fondatamente prevedibili": la responsabilita c&iViene ad essere esclusa allorquando il danndtasu
mancante alla luce del risultato complessivo deditivita di direzione e coordinamento, ovvero
integralmente eliminato a seguito di operazioni ia dirette; (...). Tale clausola presuppone che i
vantaggi compensativi dell'appropriazione e delssguente danno provocato alle singole societa,osian
concreti, non essendo sufficiente la mera speraazzhe i vantaggi corrispondenti, compensativi aell
ricchezza perduta siano "conseguiti" o "prevedibifiondatamente” e, cioé, basati su elementi sicuri
pressoche certi e non meramente aleatori o costituma semplice aspettativa: deve trattarsi, quimd
una previsione di sostanziale certezza».

*%3n senso parzialmente difforme si veda Cass. @w. § 7 dicembre 2011, n. 26362 la quale circescri

il “vantaggio compensativooggetto del parametro valutativo di cui all'ultire@poverso del primo
comma dell'art. 2497 c.c. esclusivamenté..) quello causalmente legato, al pari del danab,
medesimo, specifico atto di gestione compiuto atathinistratore, e non quello costituente I'effetto
una distinta serie causale. Né potrebbe esseraradti, trattandosi di determinare il danno derivan
appunto da ciascun atto di gestione (assunto coolpeeole fonte di responsabilita), e non gia di
tracciare un generico bilancio dei vantaggi e s\ygi della complessiva gestione di un amminist@tor
(...)» la quale, tuttavia, si scontra con il dettatodette della norma la quale facendo riferimento al
“risultato complessivo dell’attivita di direzione @ordinamento” sembra aprire la strada proprio al
giudizio piu ampio rigettato dalla sentenza appstaa.

*% Diversi Autori si mostrano sensibili alle probletinhe derivanti dalla mancata menzione di un teemin
entro il quale procedere alla verifica della suesiga della compensazione. Dalla soluzione adottata
infatti, discendono indubbie differenze circa latpta del criterio. Tra gli altri si ricordano RODOREF, |
gruppi nella recente riforma del diritto societarioit., p. 543; GCiaMPOLI, | «vantaggi compensativi»
nei gruppi di societain Le Societa 2005 pp. 177-178; RBACCHI, Sulla responsabilita da direzione e
coordinamento nella riforma delle societa di capijtait., p. 673. In particolare \CARIELLO, Direzione e
coordinamento di societa e responsabilita: spuntgipretativi iniziali per una riflessione generalfgt.,

p. 1248 individua quali momenti per apprezzarésilltato complessivaa) la chiusura dell'esercizio nel
corso del quale l'atto pregiudizievole & stato canpe/o ha prodotto i suoi effetti (secondo quanto
previsto dal 8 311AktG anche se, a tale impostazione, si mostra fermameontrario G.SBISA,
Responsabilita della capogruppo e vantaggi comp@risan Contr. e impr.,2003, p. 604 il quale afferma
che «il riferimento all’esercizio sociale € incortipée con il criterio del risultato complessivormn
potrebbe valere per le operazioni di lunga duratdwpbioso su tale soluzione FSPADA,
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Altra incertezza capace di minare una interpretezian termini strettamente
quantitavivi € data dalla individuazione del so¢med cui debba essere riferito il
risultato complessivo dell’attivita di direzioneceordinamentoNulla quaestio se si
guarda alla singola societa: il riferimento al fltigto ottenuto avvalora Ila
compensazione del pregiudizio solo in presenzanditilita (quantomeno) equivalente.
Conclusioni diametralmente opposte possono essatie tse si guarda al risultato
complessivo del gruppo il quale, pur potendo esg&rgtivo, non garantisce alle
affiliate un ritorno di vantaggi idonei a comperesgti eventuali sacrifici loro richiesti
in esecuzione della politica unitaria.

Per tale via, nel giudizio compensativo verreblatmdotti anche parametri di natura
non strettamente quantitativa ma qualitativa

In conclusione, i punti salienti del problema paessessere cosi individuati:

- dal concetto di «danno mancante» si ricava utieggoone tendenzialmente rigida e
ragionieristica dei vantaggi compensativi, i quali ultimi dovrebbe essere
proporzionali al pregiudizio e tali da farlo vemreno allorché «guantitativamente»

eliminato®®

L'amministrazione della societa per azioni tra inetgse sociale e interesse di gruppi,, p. 241);b) il
momento (anche se eventuale) della c.d. uscitgrd@po della societa diretta e coordinata (anchia se
soluzione €& avvertita subito come problematica uanjo eccessivamente incerta rail; ¢) un altro
momento ancora, con valutazione da compiersi aptedello svolgimento del giudizio instaurato con
I'azione facultata dall’art. 2497 c.c. (questa tdugione preferita dall’A. anche se pone dei proble
pratici in quanto la valutazione della mancanzaddgino si estenderebbe fino al momento di esercizio
dell’azione risarcitoria, la quale potrebbe anchkseee inibita, secondo I'opinione di BaccHI, Sulla
responsabilita da direzione e coordinamento neifarma delle societa di capitalgit., p. 671 ss. dal
compimento di operazioni dirette ad eliminare inédmente il danno).

% Secondo VCARIELLO, Direzione e coordinamento di societa e respongabilipunti interpretativi
iniziali per una riflessione generalgjt., p. 1247 la formula andrebbe letta nel secise «I'entita in
compensazione» dovrebbe essere rappresentataukEzicsii apprezzabili con riferimento comunque alla
societa diretta e coordinata, nel senso che attgiydizievole e risultato complessivo dell’attivita
dovrebbero riguardare questa societa». Di questierdi idee € anche GCOGNAMIGLIO, Poteri e doveri
degli amministratori nei gruppi di societa dopo ldaforma del 2003, in Profili e problemi
del’lamministrazione nella riforma delle societa,cura di GScognamiglio, Milano, 2003, p. 189 ss.
secondo la quale esigenze di carattere sistemailtre, che equitativo, consiglierebbero di riferiee
valutazione circa il risultato complessivo dellifaitt di direzione e coordinamento alla societatoatata

e non al gruppo nel suo insieme. Peraltro si daocdal fatto che I'intima — anche se non si comgeen
fino a che punto possa ritenersi esclusivamentsopate — convinzione di IGALGANO, | gruppi nella
riforma delle societa di capitalgit., p. 1033, componente della Commissione, sia@&eso di ritenere il
risultato complessivo afferente alla realizzazide#'interesse di gruppo cui mira felding.

% Condivide la nozione pil rigorosa dei vantaggi pemsativi R.SACCHI, Sulla responsabilitd da
direzione e coordinamento nella riforma delle stidi capitali, cit., p. 673 il quale valuta in modo
positivo la scelta operata dall’art. 2497 c.c. ahjo da attribuirgli una valenza sistematica anghdi
fuori dei gruppi (dubbioso sul punto, LNRIQUES Gruppi di societa e gruppi di interessa,AA. VV., Il
nuovo diritto societario fra societa aperte e st&iprivate a cura di PBENAZZO, S. PATRIARCA, G.
PREST, Milano, 2003 p. 250).
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- | vantaggi compensativi dovrebbero apprezziawrsioncretoe non con riferimento a
fondate previsionivalorizzando l'espresso riferimento altegrale eliminazionedel
danno piuttosto che vaghe interpretazioni basaté ®oncetto di risultato
complessivd”;

- il risultato complessivo deve essere accertatermini quantitativi ed in relazione alla
singola societa sacrificata, e non invece compnathal@nche vantaggi qualitativamente
positivi per il gruppo nel suo complesso;

- il momento in cui operare il giudizio sulla manga del danno ovvero sulla sua
integrale eliminazione deve essere individuato coterio di ragionevolezza, in un
intervallo di tempo non troppo vicino (poiché pradjcherebbe tutte le operazioni
durevoli) né troppo lontano (poiché rischierebbevdnificare gli indici oggettivi
previsti dal legislator&$®.

Secondo parte della dottrina, molte delle probleshatappena menzionate potrebbero
essere risolte attraverso una corretta valorizeaziad opera della giurisprudenza, del
disposto di cui all'art 249Bis co. 5 c.c. laddove impone agli amministratorirdiicare
nella relazione sulla gestione i rapporti intercomn chi esercita I'attivita di direzione e
coordinamento e con le altre societa che vi sorggette, nonché l'effetto che tale
attivita ha manifestato sull'esercizio dell'impresaciale e sui suoi risultatf.

Le soluzioni prospettate sono condivise dalla aatmaggioritaria.

Numerosi Autori, tuttavia, ritengono che le dueniafe derivino da una matrice

comune, e considerano necessario uniformare i diteric con interpretazioni ora

7| a necessita di una compensazione in concretmttatp alcuni autori a sostenere che I'art. 2487 c.
non recepisse la teoria dei vantaggi compensatiai ginlimitasse ad individuare i casi in cui la
responsabilita nei confronti dei soci di minoramzaei creditori sociali dovesse venir meno. In tjues
termini A.D’AVIRRO, L'infedelta patrimoniale. Art 2634 c.cit., p.137.

% Sul punto, in attesa che si formi un orientamegiarisprudenziale o intervenga nuovamente il
legislatore, poco altro si pud aggiungere dato lahscelta di una delle molteplici interpretaziohitie
astrattamente percorribili) dipende, in fin dei todalla concezione piu 0 meno rigida della teat@a
vantaggi compensativi cui si aderisce o dal ragpohe si assume intercorrere tra questa discigina
quella penalistica.

%99 Secondo RSaccHI, Sulla responsabilita da direzione e coordinamergtianriforma delle societa di
capitali, cit., p. 673 si potrebbe nella pratica eliminareimine lo stesso problema di determinare la
nozione di vantaggio compensativo. Infatti, prosed/A. come intuito da Vincenzo Di Cataldo,
«I'opinione che intende in modo ampio ed elasticoantaggi compensativi nasce per rispondere
all'esigenza, seria ed importante, di far fronta difficolta di provare I'entita dei vantaggi coemsativi

e, quindi, il loro effetto di eliminazione del piadizio prodotto dalla singola operazione intragrap
Basti pensare alla difficolta di quantificare i vagygi, in termini di risparmio di oneri finanziaderivanti
da un servizio di tesoreria accentrato. La diff@abra menzionata vierlgypassataove questa norma
venga intesa dalla giurisprudenza in modo rigoios® o meglio, viene spostata sugli amministratari i
sede di redazione della relazione sulla gestione».
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estensive (della norma civilistica) ora restrittfg®lla norma penalistica) per riportarli
ad unitd™,

Altra dottrina, invece, rileva come non vi sia «aulli strano nel fatto che in tema di
vantaggi compensativi la soglia di legalita in semigle sia piu alta che in sede

penalistica®™.
3.3. La formulazione penalistica.

L’accoglimento legislativo in campo penale dellarta dei vantaggi compensativi e
esplicitato dall’inserimento di una apposita cldasa@ll'interno della fattispecie
delittuosa dell'infedelta patrimoniale.

L’influenza esercitata dal fenomeno dei raggruppamsulle modalita di gestione
dellimpresa e sui comportamenti dei soggetti diee gestione stessa sono preposti non
puo, infatti, essere ignorata nel momento in cujigdichino eventuali responsabilita:
viene cosi esplicitamente rotto il pregiudizio chule i gruppi come esclusivo fattore
di frode, riconoscendone anche la (bivalente) fomeidi giustificazion®?

L’indubbio carattere innovativo della disposiziogetuttavia inficiato da molteplici
improprieta lessicali, a loro volta causa di attete difficolta interpretative, e da
incongruenze derivanti dalla peculiare (ed imp@pfunzione di “battistrada” svolta

dalla normativa penale in matetia

*1% per un approfondimento sul tentativo di «pareggiarscalino» intrapreso da diversi autori si véda
NAPOLEONI, Geometrie parallele e bagliori corruschi del didttpenale dei gruppi (bancarotta
infragruppo, infedelta patrimoniale e «vantaggi quensativi» cit., p. 3802.

°11 R. SaccHI, Sulla responsabilita da direzione e coordinamergdanriforma delle societa di capitali,
cit., p. 633. Sul punto ci si soffermera diffusameintiea cap. Ill, par. 4allorché si trattera del rapporto
che intercorre tra le due formulazioni.

2 |n questi termini gia da tempo si era espressdMGFLICK, Gruppi e monopolio, nelle nuove
prospettive del diritto penalén Riv. soc. 1988, p. 479. Per un approfondimento sul puntonsia ad
infra cap. Il, par. 5.1.

*13 Ritiene di doversi limitare «a denunciare I'evitkeimproprieta lessicale che connota la disposizion
legislativa» N.ABRIANI, Gruppi di societa e criterio dei vantaggi compemsgatella riforma del diritto
societario, cit., p. 614; anche LFOFFANI, Art. 2634 c.c.cit.,, p. 2525 denuncia forti perplessita sulla
«formulazione tecnica della clausola sui gruppisdcieta». Riconosce che «il sovvertimento della
consecutidogica» tra disciplina sanzionatoria e sostanzigeeri «dissimetrie contenutistiche e salti di
prospettiva che rimettono all’interprete un compitioricucitura del sistema tutt'altro che piano» V.
NAPOLEONI, Geometrie parallele e bagliori corruschi del didttpenale dei gruppi (bancarotta
intragruppo, infedeltd patrimoniale e «vantaggi quemsativi»),cit., p. 3705. Non puo sfuggire, infatti,
come l'ancoraggio a termini quali «collegamentoxgeuppo» risulti vago ed improprio in assenza di un
intervento adeguatore sul terreno della disciplina.

189



Si tratta di imprecisioni che rischiano di preguatie la portata innovativa dell'intera
formulazione. Pertanto, risulta opportuno scomp@da mezzo di un procedimento
ermeneutico di carattere strettamente letterald, d@ evidenziarne la struttura.

Si manifestano dueequisit:

ottenimento di un profitto per una societa colleagatiel gruppo (solo eventuale);
conseguimento di vantaggi derivanti dal collegamemtdall’appartenenza al gruppo
(consegquiti o fondatamente prevedibili);

ed uncorollario: rispettati i requisiti poc’anzi menzionati, itgditto non si qualifica
come ingiusto.

| principali nodi problematici possono a questotpuocalizzarsi:

nello scarso rilievo semantico e sistematico deltzioni impiegate per definire
I'ambito di applicazione della fattispecie;

nella totale omissione dei soggetti cui riferirantaggi;

nellequivoca chiave di valutazione cui rapportara sussistenza della
compensaziorné®

nell’utilizzazione di una «formula aperta» per de# i criteri compensativi.

3.3.1. La difficile individuazione dell’ambito di@plicazione oggettivo e soggettivo.

Le imprecisioni lessicali poc’anzi menzionate nardano a manifestarsi.

Per individuare l'area di incidenza dei vantaggimpensativi linterprete deve

confrontarsi con le alternative nozioni di «collegato» e di «gruppo». La prima,
tecnicamente imprecisa, € fonte di un indiscrininatllargamento del campo

applicativo della fattispeci€’, mentre la seconda va incontro ad un vero e mopri

«vuoto definitorios*®.

°M | a valutazione & di LEOFFANI, Art. 2634 c.c.git., p. 2525.

*15 puntualmente LEOFFANI, Art. 2634 c.c.cit., p. 2525 sottolinea come la nozione di «galmento»
definita ad opera dell’'art. 2359 co. 3 (rimastoanato,in parte qua anche dopo la riforma realizzata dal
D.Lgs. 17 gennaio 2003, n. 6) «non segnala nuibathe la presenza di unfluenza notevola@i una
societa nei confronti dell’altra; senza che debaaid necessariamente inferirsi I'esistenza dinagai
gruppo in senso proprio» essendo il fenomeno melgiseritto dai concetti di «controllo» (di cui aimi
commi dello stesso art. 2359 c.c.) o di «direziongaria».

*18 v/, NAPOLEONI, Geometrie parallele e bagliori corruschi del didtpenale dei gruppi (bancarotta
intragruppo, infedelta patrimoniale e «vantaggi qumnsativi»)cit., p. 3705 evidenzia come il legislatore
penale non abbia esitato ad avvalersi del termgmappo» non soltanto nell’ambito dell’art. 2634 &o.
c.c. (ma anche negli artt. 2621 e 2622 c.c. in tdinfialse comunicazioni sociali) probabilmentemgado
che, pur in assenza di alcuna definizione di ordjererale al momento del suo intervento, la «lasuna
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Quanto ai soggetti, le difficolta, identificatapeovenienza dei vantaggi, si concentrano
sull'individuazione dei destinatari dei vantaggessi in relazione ai quali nessuna
precisazione vien fatta dal legislatore.

La soluzione per cui debba essere la societa dat&rodanneggiata dall’esecuzione di
un operazione rispondente alla politica unitarid geippo, a fruire dei vantaggi
compensativi pud essere argomentata non solo perantk una interpretazione logico-
letterale della clausola ma anche ricorrendo aggito Pagliaro il quale sanciva — a
chiare lettere — che «le conseguenze di tale b@aefovranno individuarsi solo in capo

alla societa nel cui interesse |'atto & stato corapr’.

3.3.2. L’equivoca chiave di valutazione cui rapparé la sussistenza della

compensazione.

Il legislatore penale ha ancorato la sussistenta dempensazione all’accertamento del
conseguimento di un profitto non ingiusto da pde#a societa collegata o del gruppo.
L'utilizzo di siffatta chiave di valutazione per nficare la sussistenza di vantaggi

compensativi ha suscitato le maggiori problematieheausa di divergenti — e spesso
addirittura contrapposte — opinioni dottrinali.

A tal riguardo Foffani ha rilevato come sia propgigesto uno degli aspetti piu spinosi
della clausola in esame: si tratterebbe, infaiti, d

«una chiave di valutazione equivoca, in quantolamensazione della societa svantaggiata
e un corretto riequilibrio dei rapporti infragruppteve necessariamente passare per la

sarebbe stata di Ii a poco colmata dall'intervetgblegislatore civile. Aspettativa che é stataltoente
disattesa: il legislatore civile non si &€ impegnatana definizione del gruppo e «pudicamente»aedit
menzionarlo.

*17 Sj esprime in questi termini BERSAN|, Operazioni intragruppo e vantaggi compensativi dieitto
penale societario e fallimentar@ Il Fisco, 2004, p. 6629. Si ricorda, infatti, che il ProgeRagliaro
allart. 112 n. 2 specificava non essenagiusto il profitto dellimpresa collegata, ove esto sia
compensato dai riflessi favorevoli per I'impresa jdecui conto I'atto € compiuto»n senso analogo si
esprime A.D’AVIRRO, L'infedelta patrimoniale. Art 2634 c.ccjt., p. 126 ove afferma che I'omissione
«non desta particolari perplessita» in quanto «ema, facendo riferimento ai vantaggi derivanti dal
collegamento o dall’'appartenenza al gruppo si aicta implicitamente all'impresa che ha posto inesse
I'atto di disposizione da cui puo derivarle, prapper I'appartenenza al gruppo e in maniera anche
indiretta 0 mediata, un vantaggio compensativoltigarte anche se la norma non ne fa un espresso
richiamo, non si vede a chi debba essere rifelittamtaggio compensativo se non alllamministratore
dell'impresa che ha posto in essere I'atto di ds&zione dei beni sociali».
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considerazione dell’elemento del danno (della dmgwcieta sacrificata), e non gia del

profitto (della societa collegata o del gruppo)seguito dal soggetto agent&s
Altra parte della dottrina si mostra di avviso deralmente opposto argomentando che
il riferimento ad un mero calcolo costi/beneficvyero rapportare il pregiudizio subito
dalla societa per l'atto di disposizione impostaien i vantaggi derivanti dal
collegamento o dall’appartenenza al gruppo) avrdlgdtetto di garantire maggiore
certezza per l'amministratore sui margini di liéeitdella propria condotta, ma
comporterebbe un prezzo eccessivo. Infatti, dedimitla tipicita della condotta sul
piano oggettivo comporta che la valutazione diitécelebba operarsi sul semplice
raffronto tra la verificazione — 0 meno — di un dann un determinato momento per la
singola societa; considerato chedé&nng o comunque ilpregiudizi € sempre in
agguato nel rischio di impresa, si giungerebberastdrmare ogni operazione rischiosa
in un tentativo di amministrazione abusivi»
Entrambe le tesi mirano a specificare i terminialutazione dei vantaggi compensativi.
La prima si pone in una prospettiva oggettiva, oglinetenta di oggettivizzare il
procedimento valutativo al fine di circoscriver@l€émento materiale del reato. La
difficolta consiste nel fatto che non pud mai @edt di una vera e propria
compensazione in senso tecnico-giuridico, poiclgEdtedimento tende a “pareggiare”
entita non perfettamente omogenee né immediatamaffitentabili: un elemento certo
(pregiudizio subito dalla singola societa) con alincerto (vantaggio fondatamente
prevedibile derivante dal collegamento o dall'apgenza al gruppo).
La teoria in esame mostra i suoi benefici effettrélazione ai vantaggi «conseguiti»,

qualora il giudizio compensativo abbia esito peseiti’amministratore puo fondare la

18 | FOFFANI, Art. 2634 c.c.cit., p. 2525 ritiene che «sulla base della peceliformula adottata,
paradossalmente, quello che meno rischierebbe sittqrofilo penale sarebbe il gruppo
programmaticamente inefficiente, ossia quello gh#, penalizzando l'interesse sociale particolare di
taluna sua componente, non riveli lo scopo di rrise — ne si riveli capace di produrre — alcurfifim
Dello stesso avviso MABRIANI, Gruppi di societa e criterio dei vantaggi compemgatella riforma del
diritto societario, cit., p. 619 propone una rilettura della normaguresti termini «non si considera
ingiusto il profitto della societa collegata o delppo qualora il danno patito a seguito di talerapione

da altra societa del gruppo sia compensato da gginteonseguiti o fondatamente prevedibili, dertvan
dal collegamento o dall’'appartenenza al gruppo».

19 v, MILITELLO, L'infedelta patrimoniale. Art 2634 c.dn AA. VV., | nuovi reati societari: diritto e
processo,a cura di A.GIARDA, S. SEMINARA, Padova 2002, p. 490 sostiene che «a far preférire
riferimento all'ingiustizia del profitto & tuttavihdato che per questa via si segnala subitonédifprete la
necessita di non considerare in modo atomisticeokieta interessata, ma di collocarla nella pitiiamp
dimensione del gruppo. Riferirsi invece all'oggeti considerazione costi-benefici, ancorché solo
ragionevolmente attesi, potrebbe indurre a sottoaes i benefici derivanti dall’appartenenza alpyo,
almeno finché non vi sia alcun riconoscimento galeedel gruppo e della sua legittimita di princiio

192



sua innocenza su un dato oggettivo consistenta s@bravvenutanancanza del danno
0, piu precisamente, I'integrale eliminazione dsliesso.

La seconda tesi, strettamente legata al dato aégtevalorizza I'elemento psicologico
permettendo una valutazione piu libera ed elasRdgene soddisfatta la clausola non se
il pregiudizio venga compensato, ma quando lo stess costituisca il prezzo del
conseguimento di un vantaggio ingiusto, essend@efazione finalizzata al
perseguimento di un vantaggio non solo per il goup@a (pur se solo fondatamente
prevedibile) anche per la societa amministrata. ldgittimita della gestione viene
valutata con parametri piu elastici, alieni da imdlénti innumerevoli difficolta
probatorie, e valorizzando i vantaggi derivanti’dppartenenza al gruppo.

3.3.3. L'utilizzazione di una «formula aperta» peefinire i criteri compensativi.

Prima di affrontare il tema della corretta indivedione dei criteri di valutazione dei
vantaggi compensativi, occorre accennare perchédoitrina, sovente si parli di
«formula aperta¥°. La motivazione sta nel fatto che il pregiudizidio dalla societa
deve essere compensato, secondo la lettera dellaana@a non meglio identificati
“vantaggi, conseguiti o fondatamente prevedibilirivdati dal collegamento o
dall’appartenenza al gruppao”

Il legislatore non si preoccupa di fornire alcunag,sazione. Pertanto, in assenza di
riferimenti specifici, sembra sostenibile che ihteggio possa avere natura patrimoniale
o anche di altro genere.

Se da un lato la valutazione circa la natura dataggi compensativi, in assenza di un
consolidato orientamento giurisprudenziale, cosstitel 'Thumusper astratte congetture
dottrinali, dall’altro ragionamenti piu concreti l@ono svolgersi in relazione

allammontare e alla concretezza che i vantaggsstevono assumere.

%20 gj esprime in questi termini BERSANI, Operazioni intragruppo e vantaggi compensativi dieitto
penale societario e fallimentaregjt., p. 6629; in particolare AIMUCCIARELLI, Il ruolo dei «vantaggi
compensativi» nell'economia del delitto di infedghatrimoniale degli amministratorin Una tavola
rotonda sui vantaggi compensativi nei grugpiGiur. comm. 2002, I, p. 635 la definisce una «formula
eccessivamente flessibile, in qualche misura esargunon facilmente compatibile con le esigenze di
tassativita proprie di una norma penale (...)».
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La formula in esame non sembra lasciare equivdta siecessaria sussistenza di un
danna Tale presupposto — pacifico in dottriffa— si fonda sulla stessa struttura della
fattispecie delittuosa. Perché possa essere meosaecusa di infedelta patrimoniale,
infatti, la stessa norma base richiede il vericadi un danno, la cui inesistenza
determinerebbe a sua volta I'insussistenza di mmpndvero a questo titolo poiché non
sarebbe integrata proprio la materialita del féfaco. Quindi, non occorre scomodare
la clausola di cui si discorre per cercare un efattli giustificazione».

La situazione si rovescia in presenza di un dalmguesto caso occorre valutare se la
condotta — dannosa e meritevole di sanzione qugdosta in essere in seno ad una
societa «monade» — possa assumere una diversatanone laddove inserita in
un’ottica «molecolare».

Al riguardo, la dottrin®? rileva come particolari indicazioni possano esseatte
dall'uso del terminecompensatola locuzione richiama l'interprete sul fatto chie
vantaggio (conseguito o fondatamente atteso), dalegderiva la non ingiustizia del
profitto, dovra essere in ogni caso «non manifestdm irrisorio», e quindi tale da
rientrare nel concetto di «serio ristoro®

Si evince come il danno debba esspageggiato (anche non in senso strettamente
aritmetico), qui assumendo rilievo anche i vantadgrivanti dal collegamento o
dall'appartenenza al gruppo. Proprio la derivaziodel vantaggio dalla mera
appartenenza o dal collegamento al gruppo perrdetiencludere che il vantaggio (non
ingiusto) non necessariamente deve conseguire adsimgola operazione (0 ad una
pluralita di singole e determinate operazioni) @grso contrario rispetto all'atto
(dannoso) di disposizione dei beni sociali delleiesta chiamata al sacrificio.

La struttura della norma, in definitiva, contierrg@menti inequivoci circa la riferibilita
del vantaggio ad un evento tutt'altro che specjfiassia I'appartenenza o il

collegamento al gruppo. Cio sin d'ora autorizzaeadludere che la compensazione

2L Cfr. F. MucclARELLI, Il ruolo dei «vantaggi compensativi» nelleconondel delitto di infedelta
patrimoniale degli amministratoricit., p. 635 ss;G. BERSANI, Operazioni intragruppo e vantaggi
compensativi nel diritto penale societario e fahimbare,cit., p. 6629.

22 F. MucclARELLI, Il ruolo dei «vantaggi compensativi» nell'economi@l delitto di infedelta
patrimoniale degli amministratoricit., p. 633ove afferma che «il termineompensataimanda alla
nozione dicompensazionel cui valore semantico potrebbe far pensare raalwalutazione aritmetica del
vantaggio che fronteggia il danno patito: cosi @aghdo si finirebbe perd con il negare la logiassh
del gruppo e si ridurrebbe la funzione della cldusa una specie di causa di non punibilita cotiega
risarcimento del danno».

2 |bidem.,p. 633.
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debba consistere in una serie di atti determinaéegno contrario tali da determinare un
conguaglio aritmetico a consuntivo.

Ulteriori e rilevanti indicazioni sui termini dell@ompensazione derivano da due
ulteriori requisiti, ai quali sembra attribuita um@anzione selettiva da riferimenti di
carattere sostanzialmente temporale. L'impiego dsibo conseguiti al participio
passato — a detta di parte della dotffifra rimanderebbe a tutte le possibili utilita che la
societa “sacrificata” abbia ottenuto in ragionel’dppartenenza o del collegamento al
gruppo: soddisfatto il vincolo di derivazione, ogitilita, anche non patrimoniale, ben
potrebbe rientrare nella formula legislativa, imeeglo la fattispecfé®. Come & facile
intuire, la lettura (seppur fondata sulla struttdedla norma) rischia di comportare uno
smisurato allargamento del campo di rilevanza dd#lasola ricomprendendo vantaggi
praticamente di qualsiasi tipo.

Ricorrendo alla formula «vantaggondatamente prevedibilisi legislatore mostra
I'intenzione di considerare anche vantaggi collonat futuro, e cio ha fornito spunto
per sostenere la sua adesione alla noziasticadella teoria.

Le possibili considerazioni si rivolgono in diremicnecessariamente diverse.

Da un lato, viene fortificata la convinzione sulilevanza di un’aritmetica
corrispondenza fra vantaggio e sacrificio, che ieidbrebbe verifiche praticamente
impossibili per le inevitabili imprecisioni consemnti al raffronto di valori attuali e
concreti con altri futuri e «virtuali» (soprattutse legati tra loro e/o a determinate
operazionij*®.

D’altro lato, poiché la sussistenza dei vantagduruconsiste in una valutazione

bY

prognostica, vi € il rischio di un’ulteriore dilaiane dell'ambito applicativo della

24| riferimento & a FMUCCIARELLI, Il ruolo dei «vantaggi compensativi» nell'econordi delitto di

infedelta patrimoniale degli amministratodit., p. 633.

°% |bidem, pp. 633-634 sottolinea come il terminenseguiti«pud in prima battuta far pensare a una
caratterizzazione esattamente quantitativa traifsa@re vantaggio» ma in realtad «I'impiego del
ragione dell'appartenenza o del collegamento ghgpusoddisfatto che sia questo vincolo di derivagi
ogni vantaggio che abbia una siffatta proveniereraotra rientrare nella formula legislativa intagfo
questo tratto della fattispecie. Nessun dubbiorallthe — soltanto per esemplificare — nel novellte de
utilitd conseguite dovranno essere iscritte quidievanti dall’'usufruire dei vantaggi della tesaaeunica
(alla quale fanno capo i rapporti con le banche)ladcentralizzazione degli acquisti di beni e &yv
dalla centralizzazione di servizi comuni a tuttefgita del gruppo (...)».

% |pidem, p. 634 conclude formulando le seguenti considerazica ben vedere infatti il contenuto
previsionale di un vantaggio collocato nel futuneqiude I'esattezza del calcolo in termini di ezatt
corrispettivo e vanifica la possibilita di una quadue connessione specifica del vantaggio stesso a
operazioni determinate di segno contrario.
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fattispecie. In questottica, l'avverbidondatamentesi dimostra un’aggiunta dal
rilevante valore semantico: un chiaro segnale petetprete dell'intenzione del

legislatore di oggettivizzare la prognosi, circogendo la rilevanza (solo) a quei
vantaggi che, gia nel momento deliberativo dellragene pregiudizievole, risultano
razionalmente ipotizzabili «<secondo canoni preditticonducibili a regole (aziendali,

economiche, finanziarie}%' e con esclusione delle mere aspettatfire

Solo attraverso questo percorso possono apprexaatsiggi futuri — in sé difficilmente

determinabili — evitando il rischio di trasformal& clausola in una rigida e pigra
formuletta (negando rilevanza a qualsiasi vantaggtoro), o, all’opposto, in un

inaccettabile espediente capace di favorire manmwie poco spregiudicate.

A ben vedere si tratta di un delicato equilibriocla riuscita dipende, in larga misura,
dalle future applicazioni della giurisprudenza,arhata a compiere un giudizio tutt’altro

che agevol&®.

%2 |bidem, p. 634 rileva come «l'avverbitondatamenteapposto al termingrevedibili imprime infine
all'estremo di fattispecie ora in discorso una aamione ulteriore: non sara cioe sufficiente ureran
prevedibilita del vantaggio, dovendo invece e udmenente quel vantaggio sperato risultare
razionalmente ipotizzabile secondo canoni predittigconducibili a regole (aziendali, economiche,
finanziarie) applicabili nel contesto».

%28 Argomentazioni in questo senso si ricavano anctia domparazione della novella con i precedenti
progetti di riforma: si passa daivantaggi anche soltanto ragionevolmente prevedib{lProgetto
Pagliaro) ai wantaggi conseguiti o fondatamente atte@rogetto Mirone) per giungere con la novella
del 2001 a quelli fondatamente prevedibilixPer un approfondimento circa la portata delle dige
formulazioni si vedaupracap. |, par. 13 e cap. Il, par. 5.3 nota 288.

2 E. MucclareLLl, Il ruolo dei «vantaggi compensativi» nelleconontel delitto di infedelta
patrimoniale degli amministratoriit., p. 634. Per cio che attiene la giurisprudemzaischio del primo
tipo si puo scorgere nella sentenza della Supreante ¢Cass. pen., Sez. V, 7 ottobre 2003, n. 38ih10,
Giur. comm.,2001, p. 599) ove, dopo aver giustamente ritenimildvanza di una «mera aspettativa»
perché venga configurata la clausola, afferma oblgba trattarsi di una «previsione di sostanziale
certezzax.

%30 | a prevedibilita del vantaggio, dovendo esseréfex antesulla base delle nozioni disponibili al
momento della deliberazione (pregiudizievole), iedera necessariamente lunghe e costose consulenze
tecniche d’ufficio che permettano al giudice dipdiere degli elementi per eseguire un corretto giodili
bilanciamento tra «gli effetti negativi delle lim#ioni esterne allautonomia gestionale delle dimgo
societa del gruppo con i vantaggi che ad esse ateridalla loro partecipazione al gruppo» i quali
risultano di difficile quantificazione da valutar@on solo in termini di immagine e delle conseguent
facilitazioni di accesso al credito di cui poss@ualere nel mercato, ma piu concretamente, in teminin
utilizzazioni di servizi di comune interesse, doromie di scala, di sfruttamento gratuito o a coiodi

di favore diknow-how introduzione nel mercato, professionalita avamzatpossesso delle altre societa
del gruppo, eccetera: € normale, infatti, che regdigregazioni di gruppo le attivita e pressionintéresse
generale, quali, ad esempio, I'attivita di studipienificazione, le ricerche tecnologichemibrketing la
pubblicita, le relazioni esterne, che comportanessp notevoli costi, non agevolmente sosteniblleda
singole imprese, vengono accentrate presso laallamite, ovvero siano svolte da determinate societa
gruppo, alle quali si affidano, non di rado, in @sclusiva, le relative attribuzioni. Non & detlanque,
che la contropartita sia (comodamente) monetizeabié che debba intercorrere un rapporto di diretta
corrispettivita fra sacrificio e compensazione»id@sCoccq | confini tra condotte lecite, bancarotta
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3.4. Sulla natura della clausola dei c.d. vantaggiompensativi: scriminante,

esclusione della tipicita del fatto o limite eseiget

Anche l'inquadramento dogmatico della clausola erata dal co. 3 dell’art. 2634 c.c. e
stato teatro di conflitti interpretativi.

Ci si € chiesti se, in presenza di un vantaggiopaneativo per la controllata a fronte di
un danno derivato dalle direttive dellalding, si dovesse configurare:

una scriminante;

una causa di esclusione della punibilita;

un limite intrinseco della fattispecie tale da adelre il dolo specifico;

un limite esegetico.

Anche in questo caso, occorre dar conto dei divaisihntamenti poiché la soluzione
influisce sullambito di applicazione della clausole sullinterpretazione della
corrispondente disposizione civilistica.

Parte della dottrina ravvisa nella clausola «lgnstite della scriminantg%} poiché volta
ad escludere lingiustizia del profitto che possidé caratteristiche descritte dalla
disposizione stessa. A sostegno della tesi si addndilanciamento di interessi operato
dal legislatore che vedrebbe prevalere, rispeltoesigenze di tutela della singola unita,
il buon funzionamento del complesso: per tale nagjioon sarebbeontra jusil profitto

— di qualunque tipo si tratti — purche trovi formiecompensazione, anche futuribili e
non proporzionate.

A corollario si sostiene che i vantaggi compensapvecluderebbero il sorgere
dell'antigiuridicita del fatto tipico, rendendo pi@mente lecita la lesione del bene
giuridico patrimonio, cosi come descritto nel co. 1

Pertanto, in nome del principio di unita dell’ordimento giuridico, si potrebbe dedurre
la valenza universale della clausola, che facatelabe il fatto in qualsiasi settore
dell'ordinamento rendendo inapplicabile qualsieanzone (civile ed amministrativa

compresa). Infine, qualificare la clausola comeseadi giustificazione, comporterebbe

fraudolenta e bancarotta semplice nelle relazioooromiche all'interno dei gruppi di societ#, Riv.
trim. dir. pen. ec., 2003. 1039.

3L F. MucciARELLI, Il ruolo dei «vantaggi compensativi» nell'econonmial delitto di infedelta
patrimoniale degli amministratorgit., p. 631.
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riconoscerne la valenza di principio generale peridoneo a scriminare ogni reato
commesso in vista del perseguimento di un interéisgrippG>2

Altri Autori — anche se a mero titolo di ipoteshanno ravvisato nel disposto normativo
una specifica scelta basata su ragioni di politcitarinale, fondata sull’opportunita di
impedire la reazione punitiva anche a fronte dfaito tipico, antigiuridico e colpevole.
In questottica il co. 3 potrebbe essere configui@me una causa di esclusione della
punibilitad, od una causa personale di non punibifit o, ancora, una causa

sopravvenuta di non punibilid.

32 Confutano siffatta impostazione ESIOVANARDI, Sullimpossibilitda di estendere i «vantaggi
compensativi» ai reati fallimentarnota a Cass. pen., Sez V, 5 giugno 2003, n. 36628ass. pen.,
2005, p. 1359 ss. e BENUSS} Vantaggi compensativi e infedelta patrimoniale grippi di societa:
limite scriminante o «esegeticoxf,AA. VV., Studi in onore di Giorgio Marinucca cura di EDOLCINI
—C. E. PALIERO, Milano, 2006, p. 2204 ss. i quali rilevano che «o@la norma che dovrebbe prevedere
espressamente il fatto di reato come contenutondilavere o di una facolta di realizzarlo: la rifam
civilistica, infatti, ha riconosciuto I'esistenzae-la rilevanza — nell'ordinamento italiano di imeresse
generale dell'intero gruppo societarial quale devono ispirarsi sia gli amministratcella capogruppo
sia quelli delle societa controllate» all'art. Hitl a) della legge delega viene sancita la nedetsali un
contemperamento di interessi senza individuarenalipo di gerarchia tra gli stessi. Pertanto I'ietese
del gruppo non pud sovrapporsi a quello delle dmgocieta, prevalendo su di esse. Inoltre, anche a
voler ritenere preminente la tutela dell’ «attivila direzione e coordinamento» rispetto agli ingsre
facenti capo alle singole controllate risultereldmmunque impossibile qualificare comeausa di
giustificazionedel fatto» la disposizione contenuta nel co. 3all2634 c.c. poiché — oltre a non essere
riferita all'intero fatto bensi esclusivamente awb wegli elementi costitutivi dello stesso — diéedtbbe di

un requisito essenziale ossia dell’efficagiaiversale Per poter essere considerata tale, il fatto
penalmente rilevante commesso in sua presenza lim/reonsiderarsilecito in qualsiasi settore
dell’'ordinamento, e quindi non potra essere asstigge a nessun tipo di sanzione (penale, civile,
amministrativa, ecc.)secondo quanto sostenuto davMBRINUCCI-E. DOLCINI, Manuale di diritto penale.
Parte generalegit., p. 149 In conclusione: assodato che l'esistenza di umansante rende il fatto
commesso lecito dappertuttopla previsione di un autonomo criterio civilistieostrutturato su requisiti
piu stringenti — rappresenterebbe un ostacolo meotabile alla qualificazione come scriminante alell
clausola dei vantaggi compensativi disciplinata'aidl 2634, co. 3, c.c. Ragionando diversamente il
criterio civilistico sarebbe del tutto superfluoSi esprime in termini analoghi anche BERSANI,
Operazioni intragruppo e vantaggi compensatividietto penale societario e fallimentareit., p. 6629.

%33 E. GIovANARDI, Sull'impossibilita di estendere i «vantaggi compié» ai reati fallimentari,cit., p.
1359 ss. ipotizza di poter configurare, sulla faggadell’art. 649 c.p., una causa di non punidiin una
visione olistica dei rapporti fra societa, si pbtie operare un raffronto tra la tutela dell'intsees
giuridico iscritto alla «famiglia» (ed i rapporariliari, alla stregua dei quali non & punito wjliéi per il
furto ai danni del padre) e la tutela dell'inteeessiperiore del gruppo, trascendente quello delgpke
societa isolatamente considerate: a fronte di wralatta infedele, perpetrata ai danni di una saciet
«sorella», I'ordinamento reputa non meritevole dng I'amministratore che abbia avuto di mira un
superiore interesse di gruppo». L'assenza di ws@osta sanzionatoria potrebbe spiegarsi alla strdgu
interessiesterni alla meritevolezza della pena.

34 'A. — citata alla nota precedente — ipotizza, lqualausibile alternativa, la qualificazione del &
come_causa sopravvenuta di non punibilifassunto si basa sulla constatazione che l'intéoama del
diritto penale societario & caratterizzata da (piecata predilezione per una tutela sostanzialebdei
giuridici protetti. Numerose sono, infatti, le disgizioni normative che prevedono specifici mecaanis
di estinzione del reato in seguito alla reintegraeidell’offesa o al risarcimento del danno daepdsgli
amministratori (artt. 2627, 2628, 2629, 2633 c.@ali esenzioni sono state ascritte, sulla scorta d
autorevole dottrina (G. Marinucci-E. Dolcini), attategoria delle «cause sopravvenute di non pitaiiil
ossia situazioni in grado di eliminare le consegeedannose del fatto compiuto determinando il venir
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Altra dottring@*> — minoritaria — configura la clausola come «limigsegetico»
dell'offesa al bene tutelato dalla norma incrimirs.

Gia nei primi anni ‘80 Cesare Pedrazzi, durantecanvegno dedicato al tema dei
gruppi di societa, aveva rilevato — con riferimentla figura criminosa
dell’'appropriazione indebita — che «l’esistenzaidirapporto di controllo, di un legame
di gruppo, puo funzionare, prima ancora che si pang problema di “giustificazione”,
come limite interno della fattispeci&®

La stessa considerazione — secondo la dottringame — potrebbe svolgersi anche in
relazione al casde quosulla base di un espresso riferimento normativo.

Avvalendosi di una consolidata interpretazionerdwte, si rammenta potersi parlare di
limite esegetico «quando la stessa norma incrimagatppone un limite alla struttura
del fatto che pud incarnare I'offesa al betié»ossia un elemento, inserito nella stessa
fattispecie, che serve per definire (o ridefininepresenza di circostanze ulteriori e
diverse) il fatto tipico.

Finche il fatto rientra nel limite non vi sareblesibne del bene. Al contrario del limite
scriminante, che e espressione di una norma didasguella incriminatrice il limite
esegetico sarebbe, pertanto, un limite internoradlana sia in senso sostanziale che in

ragione della sua collocazione.

meno della pretesa punitiva. Tuttavia — nonostantéale procedimento argomentativo venga svolto da
molti in relazione alle soglie quantitative prewigtelle fattispecie di false comunicazioni socialia
stessa A. ritiene poco plausibile addurre tali axgntazioni a sostegno dell'ipotesi che la clausola
vantaggi compensativi si limiti ad escludere laipilita. Le ragioni di tali perplessita sono daividuare

da un lato nel dato letterale il quale sul puntanizeerebbe incontrovertibile nel senso della
irriconducibilita dell’esclusione della punibilii@la realizzazione del vantaggio, al contrario dagicoli
summenzionati; dall’altro nella definizione stegls@antaggio compensativo che difficilmente si paes
meccanismi prettamente aritmetici in base ai gpater compiutamente quantificare 'ammontare della
reintegrazione.

%3 gj tratta di CBENUSS| Vantaggi compensativi e infedelta patrimoniale gerippi di societa: limite
scriminante 0 «esegetico»@it., p. 2207 ss;d, Infedelta patrimoniale e gruppi di societt., p. 238.

%% | a tesi & sviluppata in ®EDRAZzI, Gruppo di imprese e responsabilita penaieAA.VV. , Disciplina
giuridica del gruppo di impresétti del Convegno di studi svoltosi a Bellagio mgorni 19-20 giugno
1982, Milano, 1982, p. 157 .sdlel saggio I'A. evidenzia come l'operazione postaessere dagli
amministratori della controllata deve essere véduadla luce della realta di gruppo e dei vantagg alla
stessa possono derivare dall'appartenenza al grugip@onseguenza «il sacrificio affrontato dalla
controllata nell'interesse della controllante (..a) bilanciato con gli eventuali benefici che dirstéate o
indirettamente rifluiscono sulla controllata. Fiaguando il bilancio é positivo, fino a quandceitsficio
della controllata risulta adeguatamente compensaéoge meno la “materia prima” dell’appropriazione
indebita; I'operazione resta nell'ambito delle tégie, ancorché opinabili, decisioni gestionalinzs
bisogno di ricorrere alla causa di giustificazione»

37 . BRICOLA, Limite esegetico, elementi normativi e il dolo delitto di pubblicazioni e spettacoli
osceni,in Riv. it. dir. proc. pen.1960, p. 753 ss; MUVOLONE, | limiti taciti della norma penale,
Padoval972, p. 46 ss
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Ancora, il limite scriminante sarebbe frutto di saterazioni e di interessi estranei
all'interesse tutelato, mentre il limite esegeticderno all’interesse garantito, concorre
positivamente o negativamente a delineare la stétssa.

Sussisterebbero, proseguendo nel ragionamentodistiana citata, tutti i connotati del
limite esegetico: un elemenitatrinsecoalla norma incriminatrice, collocato nella stessa
disposizione, in sé incompatibile con un dato dgttispecie, al quale si attribuisce la
funzione di vero e proprio limite di rilevanza deffesa contenuta nel fatt.

La dottrina maggioritaria ritiene che la formulaiisca la struttura stessa del reato — a
differenza di coloro che la inquadrano come scranta e in senso analogo a chi ritiene
trattarsi di un limite interno alla figura criminos- in quanto finalizzata, in presenza di
un vantaggio compensativo, a far venir meno unisgiquessenziale della fattispecie: il
dolo specific6>°.

Il delitto di infedelta patrimoniale (all’internoetlquale € inserita la clausola) richiede,
per la realizzazione del fatto tipico, che I'agesitee animato dalla volonta di perseguire
un profitto ingiusto. Nel co. 3 il legislatore haserito l'ulteriore elemento secondo |l
quale la presenza di un vantaggio (conseguito adt@mente prevedibile) vale a
neutralizzare I'ingiustizia del profitto.

In altre parole, la consapevolezza di un legamegraippo entro cui si compensano le
attivita e le passivitd ascritte alle singole coldite sarebbe elemento idoneo ad

*% Concludendo sull'argomento BENUSS| Vantaggi compensativi e infedelta patrimoniale grippi
di societa: limite scriminante o «esegeticox®., p. 2207 sostiene che il fatto dovrebbe esser
considerato unitariamente e, quindi, tenendo cantie del limite di cui al co. 3 dell'art. 2634.ccon la
conseguenza che «se rientra nei limiti dei «vantaggpensativi» non realizza I'offesa dell'interess
penalmente protetto (il patrimonio della societatomllata), proprio per l'intrinseca incompatibdlitra
due elementi, entrambi essenziali, della fattigpeciminosa: I'elemento descritto al co. 1 (l'ingfizia
del profitto) e l'ulteriore elemento previsto al.c®, che completa la fattispecie (il conseguimedito
vantaggi compensativi e la prognosi favorevoleatiseguirli in un futuro)».

%3 | a tesi & esposta — seppur con formulazioni différ— da diversi Autori: EAMATI, Art. 2634 c.c.jn |
reati societari,a cura di A. ®ss| Torino, 2005, p. 427 la qualifica come «causa dlussone del dolo
specifico e, quindi, quale limite negativo dellpidita»; P.ALDROVANDI, Art. 2634 c.c.jn | nuovi reati
societari (Commentario al decreto legislativo 11rigp2002, n. 61)a cura di A. LANZI-A. CADOPPI,
Padova, 2007, p. 200 sostiene che «tale situazslxhe un elemento costitutivo della fattispecieja il
dolo specifico». Condividono siffatta impostazicarche RACQUAROLI, Alcune osservazioni sul reato
di infedelta patrimoniale alla luce del nuovo dioitsocietarig in AA.VV., La riforma dei reati societayi
a cura di C. PIERGALLINI, Atti del seminario, Mae¢a 21 marzo 2003, Milano, 200d, 194; A.
CRISTIANI, Art. 2634 c.cTorino, 2003, p. 176A. D’AVIRRO, L'infedelta patrimoniale. Art 2634 c.cit.,
pp. 129 e 130; BMusca | nuovi reati societaricit.,, p. 218; A.L. MACCARI, | nuovi illeciti penali e
amministrativi,a cura di FGIUNTA, Torino, 2002, p. 165; E. 8kzeTTI, L'infedelta patrimoniale nella
nuova dimensione del diritto penale societaiioRiv. it. dir. proc. pen.2004, p. 234; VMILITELLO,
L'infedelta patrimonialejn | nuovi reati societari: diritto e processa,cura di AGIARDA, S. SEMINARA,
Padova, 2002, p. 490.
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escludere il dolo specifico di profitto, elementostitutivo della fattispecie senza il
quale il reato non risulta integraft@

Anche questo inquadramento dogmatico comporteradamee conseguenza immediata,
I'esclusione di una responsabilita risarcitoriarggenale quando non sia integrata la
materialita del fatto tipico. A differenza di quanavviene se la si consideri una
scriminante, potrebbero residuare responsabilitéatiira civile laddove connesse ad un
fatto materialmente diverso: I'esercizio scorretttell’attivita di direzione e
coordinamento di cui all’art. 2497 c.c.

Nonostante si tratti della soluzione maggiormentadovisibile, tanto per la sua
aderenza al dettato letterale quanto per le coesegudi ordine sistematico, anche
siffatta impostazione non & stata esente da ceffith

Si é obiettato, infatti, che il collegamento dedBazione al venir meno dell’ingiustizia
del profitto ub speciali esclusione del dolo specifico) manterrebbeagiministratori

in una costante incertezza sulla liceita della peopondotta, poiché non disporrebbero
degli elementi necessari per valutare a priori ribfito derivante dalla singola

operazione all'intero grupp&.

*40 secondo T. Rbovani, Diritto penale,Milano, 2002, p. 99 la funzione del dolo specifiequella di
fondare una tutela autonoma del patrimonio so@aldl suo venir meno — come avviene nel caso in
esame qualora sussistano i requisiti di cui aBce.determina la penale irrilevanza del fattoMB)IScQ, |
nuovi reati societarigit., p. 223 sostiene che «in tutte le ipotesiunitdanno patrimoniale sopportato
dalla singola societa puo apparire funzionale ggjangimento di obiettivi nel complesso vantagg i

il gruppo viene a caderex legeil requisito dell'ingiustizia del profitto, non pendosi cioe connotare
come extrasociale la finalita in concreto persegdagli amministratori e, dunque, come infedelerib
comportamento».

41 Cfr., C. BENUSS| Vantaggi compensativi e infedeltd patrimonialé geuppi di societa: limite
scriminante o «esegetico»?, cit.,, p. 2206 secohdpale «la lettera della legge non deve ftrarre in
inganno. E vero che il co. 1 dellart. 2634 c.clirdsa un reato a dolo specifico, relegando fuoii da
confini del fatto il verificarsi 0 meno dell’«ingsto profitto o altro vantaggio» che l'agente deve
perseguire. La lettera del co. 3 relativo all'indtd nei gruppi mostra, invece, che il profitto dev
verificarsi e ne va accertata l'ingiustizia. Anggncendo che «non @& ingiusto il profitto» dellaietac
collegata o del gruppo se altra societa del gruppe, ha patito il danno, ha tratto vantaggi («vagita
conseguiti») o poteva trarne («vantaggi fondatamprgvedibili»), il legislatore ha dunque delineata
figura di reato a dolo intenzionale caratterizzatome in altre ipotesi, dall’effettivo verificarsi
dell'elemento oggetto dell'intenzionex». Critica guinto anche B/ENAFRO, Commento all’art. 2634in
Leg. Pen.2003, p. 517 per la quale la clausola compensatnan pone un limite esegetico del dolo
specifico ma ridefinisce il confine di rilevanza glieste ipotesi quando si verificano all'internoudi
gruppo di societa».

42 | | FOFFANI, Art. 2634 c.c.cit., pp. 361 e 362 rileva che per tale via — cmhtesto dei gruppi —
I'esenzione in questione sarebbe connessa ad @luat@zione per la quale questi ('amministratoreh n
dispone di adeguati strumenti cognitivi, trasforoh@n’arma della pena in una sorta di “spada di
Damocle” destinata a cadere quando meno se I'aspgttapo di un amministratore identificato come
capro espiatorio di una squilibrata politica di gpo». L'opinione dell’A. deriva probabilmente dalla
scarsa propensione, ritenendo il dolo specifico«urutile doppione» del presupposto di conflitto di
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Ancora, si e rilevato che «la previsione di cuic. 3 dellart. 2634 c.c. dice
all'interprete qualcosa di piu e di parzialmentgedso», e percio sarebbe un errore

limitare gli effetti dell'esclusione al solo piasoggettivd*:.

4. Rapporti tra le due discipline.

L’analisi fin qui condotta permette di (ri)affroméala tematica — per vero piu volte
accennata — dei rapporti intercorrenti tra la déspgone penalistica e quella civilistica
dei vantaggi compensativi.

Si tentera quindi di sviluppare il discorso incantto l'attenzione esclusivamente
sull’aspetto comparatistico, rinviando a quanto giae affermato per eventual
argomentazioni a sostegno della tesi propd5ta

Esclusa la tesi della dottrina minoritafa a detta della quale nessun problema di
coordinamento sussisterebbe tra le due discipkmd'impossibilita di individuare nella
disposizione civilistica ogni riferimento alla tédei vantaggi compensativi, samma
divisio ruota attorno a due opinioni contrapposte.

Alcuni ritengono si possa trattare di parametrifedénti previsti dal legislatore in

rapporto di progression®: altri, invece, valorizzando la comune matrice di

interessi, a collegare I'esenzione della respotitalaid valutazione di carattere soggettivo, prgdiido

un indice di tipo oggettivo quale ad esempio lssmienza di un congruo rapporto costi benefici.

3 La critica @ di FMucclARELLI, Il ruolo dei «vantaggi compensativi» nell'econondiel delitto di
infedelta patrimoniale degli amministratorcit., p. 631 al quale ribatte A. DVRRO, L'infedelta
patrimoniale. Art 2634 c.ccit., p. 129 sostenendo che «appare difficile gpestial piano soggettivo al
piano oggettivo la formula dell'ingiusto profittdlon si puo separare il co. 3 dell'art. 2634 c.ce ch
introduce la clausola di esenzione, dal contestaativo dell'infedelta patrimoniale cui direttament
clausola si riferisce, sostenendo che «dice adlfppriete qualche cosa di piu e di parzialmente doser
Un ragionamento differente — argomenta I'A. — deieerebbe uno sfasamento tra ipotesi base
dell'infedelta patrimoniale e clausola di esenziaherofitto ingiusto verrebbe collocato come ekamo
finalistico del dolo nel primo caso e scriminané secondo.

*# Circa i rapporti intercorrenti tra le due fattisfeche positivizzano la teoria dei vantaggi conspeini

in ambito penale e civile si vediafra cap. 1 par. 12 e 13; cap. 2, par. 5.3. Per quéguarda la disamina
nonché la valutazione della portata dei criteri pensativi contenuti nelle diverse disposizionieil& in
relazione alla clausola civilistica di cui al'a@497 c.cinfra cap. 3, par. 3.1; mentre per ci0 che attiene
alla formulazione penalistica contenuta nel coeBatt. 2634 c.cinfra cap. 3, par. 3.2.

%45 Secondo I'opinione di AD’AVIRRO, L'infedelta patrimoniale. Art 2634 c,cit., p. 136 «la norma (art.
2497 c.c.) non fa alcun riferimento ad eventualhtaggi compensativi che possano legittimare la
scorretta gestione societaria da parte degli anstnatori della controllante (...) quindi sembrerelnios
sussistere nel caso di specie il rischio di sfasatufratture tra disciplina civile e quella pengberché
nessun richiamo al vantaggio compensativo € detware dall’art. 2497 c.c.».

>4 Appartengono a tale filone ®ENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societdit., p. 79 il quale
individua «un’armoniosa composizione» dove la norondlistica troverebbe applicazione per fatti
irrilevanti sotto il profilo penalistico; IFAVA, | gruppi di societa e la responsabilita da direzion
unitaria, in Le Societa2003, p. 1201; VNAPOLEONI, Prospettive di riforma in tema di tutela penale del
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provenienza delle disposizioni, ritengono se nespafare una lettura che appiani le
divergenze e propongono ora una lettura restrittiella fattispecie penalistica, ora
un'altra estensiva di quella civilistitd

Nonostante la prima tesi raccolga i consensi dedlirina maggioritaria, si tentera
comunque di dar menzione anche delle difformi dohizinterpretative sostenute da
altri Autori.

La clausola, cosi come disciplinata dall’art. 248Y. 1 c.c., richiede requisiti piu
stringenti rispetto alla corrispondente disposigigrenalistica di cui al co. 3 dell’art.
2634 c.c. Infatti, a norma della prima il danno @esultaremancanteo integralmente
eliminato anche a seguito di operazioni a cio dirette, etb@&essario, qualgsultato
complessivadell’attivita di direzione e coordinamentain totale appianamento delle
perdite subite in esecuzione delle disposizioniladéblding, o, piu in generale,
deliberate nel perseguimento dell’interesse di potif3

La reazione penalistica, invece ed in ossequio rahcipio dellextrema ratio,

scatterebbe esclusivamente nei casi piu gravi, rovgaando gia all'assunzione della

patrimonio sociale contro gli abusi dell'organo geso, in Le Societa2000, Il, p. 3811, R. GDORF |
gruppi nella recente riforma del diritto societari@it., p. 543; R.SACCHI, Sulla responsabilita da
direzione e coordinamento nella riforma delle stxidi capitali, cit., 674 afferma «non trovo nulla di
strano nel fatto che in tema di vantaggi compewisiatisoglia di legalita in sede civilistica siaimlta che

in sede penalistica, dato il carattere di rimeditraeano proprio della repressione penale». Aderidce
rilievo V. MONTALENTI, Gruppi e conflitto di interessi nella legge delepger la riforma del diritto
societario,cit., p. 242 nonostante in precedenza avesse swstesi tratta di paradigmi non coincidenti,
che mi era parso dovessero essere tra loro arnaiieatendendo la regola penalistica, piu latahan
alla corrispondente disciplina civilistica».

7 In questo senso, MBELLI, Bancarotta fraudolenta ed operazioni intragrupgmime riflessioni alla
luce dei d. Ig. n. 61 del 2002 e n. 6 del 2063,a riforma dei reati societaria cura di CPIERGALLINI,
Milano, 2004, p. 206; FGALGANO, Diritto commerciale. Le societa. Contratto di sdaiesocieta di
persone, societa per azioni, altre societa di cpitsocieta cooperativeBologna, 1982, p. 253; G.
SBISA, Responsabilita della capogruppo e vantaggi comp@risait., p. 604.

8 E proprio il richiamo alrisultato complessivo dellattivita di direzione eoordinamentoil
«grimaldello» utilizzato da alcuni autori per smarss il carattere “ragionieristico” della clausola
introducendo criteri piu elastici. Si sostiene cher mezzo di tale formula, il legislatore abbiduto
parametrare la sussistenza dei vantaggi compensatiun criterio di valutazione mobile che tenesse
conto di indici non esclusivamente quantitativioltre, I'assenza di un termine temporale preciso cu
raffrontare il risultato complessivo, induce glitarpreti a fissarlo in tempi non troppo vicini rito
all'operazione pregiudizievole per permettere plbditiche di gruppo di sviluppare i risultati pasitcui

le operazioni erano finalizzate. Ne consegue cliespisposta in avanti il termine e maggiori sono le
difficolta connesse ad un calcolo strettamentematico: I'introduzione di un termine lontano neinigo
finisce inevitabilmente per portare la valutaziosie elementi di carattere aleatorio ottenendo cosi
quell'avvicinamento al parametro di valutazione gdestico cui si mirava.
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delibera pregiudizievole il danno cagionato allacisth non possa ritenersi
compensabile neppure da vantaggi anche solfantatamente prevedibiff.

La soluzione sarebbe desumibile anche dalla diversspettiva di intervento nei due
settori.

La disposizione penalistica, infatti, € ancoratairdici meramente soggettivi (solo
stemperatidall’avverbiofondatamenteche difficilmente si prestano ad una valutazione
di carattere quantitativo. Trattandosi di valutaziprognostiche — anche se fondate
sulle migliori tecniche economico-aziendali — #aiio del verificarsi di accadimenti
imprevedibili & connaturato all’esercizio dell’aita di impresa: la clausola,
appositamente strutturata su parametri elastiguiadi destinata ad operare anche in
assenza di una compensazione proporzionale, pliagjedte abbia operato una corretta
prognosi di fondatezza.

La norma civilistica, al contrario, adotta un apmio di stampo oggettivo, ancorato
esclusivamente ai risultati del processo decisamrfalir ammettendo che la valutazione
del danno non debba esaurirsi nella mera sommaératgedra diminuzione patrimoniale
del soggetto leso e beneficio compensativo, ilslagiore richiede che la valutazione del
danno sia effettuata alla stregua dell'insiemerdpporti intrattenuti da ciascuna societa
con linsieme delle societa di gruppo: pertanto, résponsabilita civile dovrebbe
escludersi solo nell'ipotesi — utilizzando una terotogia economica — di «gioco a
somma positiva o zerds.

Concludendo: la disciplina civilistica richiede unm@ompensazione effettiva ed

oggettivamente riscontrabile al momento dellac®ento del danno; I'ambito di

% Fornendo una interpretazione rigorosa basataasulitbiofondatamentd’opposto filone dottrinale,
supportato da un consolidato orientamento dellaeSna Corte (Cass. pen., Sez. V, 23 giugno 2003, n.
38110, inGiur. comm. p. 599 ss. la quale sostiene che — con tale dBpoe — il legislatore abbia voluto
richiedere che la verifica di «concreti vantagginpensativi» e il giudizio di fondata prevedibildabba
essere basato «su elementi sicuri, pressochéecexin meramente aleatori o costituenti una semplice
aspettativa» il che significa che dovrebbe trattdisuna «previsione di sostanziale certezza»). Con
I'intento di ricondurre la previsione normativadlii al co. 3 dell'art. 2634 c.c. ad indici concretrti e
sicuri e di restringere il campo di applicaziondlaldisposizione in questione avvicinando il parame
indici quantitativo-proporzionali. In questi temmiA. L. MACCARI, Art. 2634 c.c.cit., p. 165 si spinge a
ritenere insufficiente anche la «probabilita» delntaggio futuro, esigendo la «quasi certezza;
considerazioni analoghe si ritrovano anche in 8s9R Relazione introduttivagit., p. 615. In senso
diametralmente opposto si esprime MAsuccl, Vantaggi del gruppo e dellimpresa collegata nel
governo penale degli abusi di gestiome Riv. Trim. dir. Pen. ec.2004, p. 910 a detta del quale «non
sembra necessario che i vantaggi attesi siano(cejt; R.ACQUAROLI, Alcune osservazioni sul reato di
infedelta patrimoniale alla luce del nuovo diritocietario,cit., p. 193.

%0 Sj esprime in questi termini FAVA, | gruppi di societa e la responsabilita da direzéounitaria, cit.,

p. 1201.
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applicazione dell’illecito civile, pertanto, compie tutti quei casi nei quali il
pregiudizio arrecato da una singola operazione rad aomponente del gruppo non é
concretamente e integralmente ripianato dai risud&dla politica unitaria.

La disciplina penalistica, invece, sembra destiadtantervenire esclusivamente nei casi
di maggiore gravita: la condotta lesiva risultaglerente irrilevante non solo quando il
danno sia aritmeticamente compensato da altrett@miaggi, ma anche quando gli
stessi non siano stati raggiunti, seppur potessangiderarsi fondatamente prevedibili

al tempo della condoft¥.

5. Sulla ripartizione dell'onere probatorio.

La dottrina (maggioritaria) ha proposto la teor&a dantaggi compensativi, poi accolta
dal legislatore, come soluzione ai problemi crugraiateria di gruppi.

La bonta delle soluzioni adottate dovra subireaigio della pratica per verificare se
'impianto astratto — che si prefigge un equililoratontemperamento tra esigenze di
liberta e di tutela — riesca a raggiungere I'obieteinche in concreto.

Non si pud nascondere che le pill accese critiGlseno state mosse proprio su questo
terreno: innumerevoli difficolta di ordine probatmr peraltro riconosciute anche dai
maggiori sostenitori della teofi&, impedirebbero — si dice — una corretta appliazio
con linevitabile conseguenza di non riuscire auttére i vantaggi che il tipo
organizzativo consente e, allo stesso tempo, ditotelare in modo adeguato i c.d.
soggetti deboli.

Prima di entrare nel merito della valutazione oceardividuare la disciplina e le regole

sull'onere probatorio vigenti in materia: in manegardi indicazioni esplicite da parte

51 Secondo CBENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societéit., p. 79 «la responsabilita civile
trova applicazione quando il fatto € ancora penatedérilevante mentre la responsabilita penale — i
perfetta sintonia con la naturaehtrema ratioche deve avere la risposta penale — si manifestadyp il
vantaggio compensativo non € neppure fondatamemteegibile; I. FAVA, | gruppi di societa e la
responsabilita da direzione unitariaijt., p. 1201; VNAPOLEONI, Prospettive di riforma in tema di tutela
penale del patrimonio sociale contro gli abusi teljano gestoriogit., p. 3811.

52 |, ENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni intragruppo e tutetiegli azionisti esterni: appunti per
un‘analisi economicagit.,, p. 724 ss; F. ENOzzA, Rules vs Standard nella disciplina dei gruppi:
l'inefficienza delle compensazioni «virtualeit., p. 327 ss.

%53 R. SaccHI, Sulla responsabilita da direzione e coordinamergdanriforma delle societa di capitali,
cit., p. 661;ID, Sui gruppi nel progetto Mironan Giur. Comm.,2000, I, p. 361 s2. MONTALENTI,
Conflitto di interesse nei gruppi di societa e faalei vantaggi compensatj\git., p. 710G. CIAMPOLI, |
«vantaggi compensativi» nei gruppi di sociati, p. 176]. FAVA, | gruppi di societa e la responsabilita
da direzione unitariacit., p. 254.
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del legislatore, infatti, si dovra necessariameiterrere alle regole di diritto comune.

Data la non perfetta coincidenza nei due settolioddinamento, sara necessario

operare le dovute specificazioni.

Il primo nodo consiste proprio nell'individuare teodalita secondo cui deve essere
ripartito I'onere probatorio in tema di vantaggingoensativi. In sostanza occorre
stabilire se:

a) spetti a chi lamenta (a qualsiasi titolo: pretesarcitorie, denunce ai sensi
dell'art. 2409 c.c., impugnazioni di atti societajuerele, contestazione di illeciti
penali) il carattere patologico di un’operazionéragruppo dimostrare che |l
pregiudizio, scaturito dall’'operazione, non siasteompensato (sulla base dei
criteri richiesti dalle due discipline a secondaritaprovero mosso) da vantaggi
per la societa pregiudicata;

b) spetti a chi difende la legittimita dell'operazionefragruppo provare
I'intervento di una compensazione (rigidamente dtetiva o, nel resistere ad
un’accusa di natura penale, almeno fondatamenteegitdle) dello specifico
effetto pregiudizievole in vantaggi derivanti datamplessiva operativita del
gruppo ovvero dal collegamento o dall’appartenaizastesst™.

Prima della riforma, l'atteggiamento giurisprudexieiin tema di vantaggi derivanti
dall'appartenenza al gruppo non & sempre statmomef

Alcune corti di merito hanno ritenuto che «l'oneafella dimostrazione analitica di
questi vantaggi, immanenti per loro natura allatetfia aziendale adottata» non deve
gravare sui resistenti — nel caso di specie gli anstnatori della controllata che
avevano dato attuazione alla strategia globaleigpedta dallaholding —, bensi sul
reclamante — socio di minoranza della controllaizhe deve provare «la convenienza
(priva di consistenti rischi, e abbastanza evideatéar imputare a servilismo la diversa
condotta degli amministratori) di una diversa soeft.

Ancora, € stato sostenuto che spetti all'attormdie di dimostrare I'inesistenza di
vantaggi compensativi in quanto I'appartenenzamdmuppo societario renderebbe di

per sé «plausibile» la sussistenza degli sSt€ssi

> Individua, in questi termini, le due possibili é@ai R. SAccHI, Conclusioni,in Una tavola rotonda sui
vantaggi compensativin Giur. comm. 2002, | p. 670.

%% App. Milano, 11 luglio 1991, cit., p. 1664 ss.

%% App. Milano, 5 febbraio 1994, cit., p. 1062 ss.
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La Corte di Cassazione, chiamata a pronunziarkd stésso caso, ha deciso in maniera
diametralmente opposta, evidenziando come sia atgfamministratore dimostrare
I'«esistenza di una realta di gruppo alla luce alejuale quell’atto € destinato ad
assumere una coloritura diversa e quel pregiudiztemperarsrs’.

L’onere della prova potrebbe essere cosi ripartith:agisce dovra fornire la prova di
una gestione, da parte dell’amministratore, coiatrall’'interesse sociale e, al contempo,
lesiva del patrimonio della societa controllataamministratore che ha deliberato
I'operazione (ritenuta pregiudizievole), inveceras@ravato dell’onere di dimostrare
«gli ipotizzati benefici indiretti, connessi al wtaggio complessivo del gruppo, e la loro
idoneita a compensare efficacemente gli effetti edimtamente negativi
dell'operazione compiuta¥.

In assenza di una disciplina specifica parte didiirina ha cercato lumi nella natura
della responsabilita: dall’individuazione di questaostiene possano trarsi le necessarie
conseguenze circa la disciplina di riferimento.

Qualora il rapporto abbia natura contrattti@el’esercizio dellattivita di direzione e
coordinamento sarebbe non soltanto legittimo maitaosbbe addirittura un «potere-
dovere» di impartire istruzioni, per gli amminigtma dellaholding e di adempiervi, per
qguelli della controllata (previa valutazione dedkagnza di aperto conflitto con gli
interessi della societa cui sono preposti): I'imaganento o lo scorretto esercizio di
detta attivita sarebbe fonte di responsabilitareditale soggetta, pertanto, ai principi di

prova sanciti dagli artt. 1218 c.c.%8.

7 Cass. civ., Sez. |, 24 agosto 2004, n. 16707 il 64.

8 |bidem,p 164.

9 La tesi @ sostenuta fra gli altri da @amMBINO, Responsabilitd amministrativa nei gruppi societari,
cit., p. 848.

%0 |n questa prospettiva & stato detto NRARCHETTI, Sul controllo e sui poteri della controllanté
AAVV., | gruppi di societa Atti del Convegno internazionale di studi, Verez16-17-18 novembre
1995, Milano, 1996, vol. Il, p. 1557) che «se laya delquantumdel danno spettera all’attore, la prova
della riferibilita della responsabilita, in coeranzon la tesi dell’effetto facoltizzante la direzounitaria
insita nel controllo, sara rappresentata dalla reessistenza del rapporto di controllo, senza sééegi
dover dar prova (tranne, probabilmente, che neb cdis controllo contrattuale derivante da fatti
concludenti) dell’effettiva esplicazione della diiene unitaria. Spettera alla controllante I'ondredar
prova della non effettivita della direzione unitexi Per tale via si € giunti ad ipotizzare unaaaspbilita
da omesso esercizio dell'attivita di direzione erdinamento, con onere per la controllante di dinaos
che la disfunzione nella gestione della controllatasarebbe verificata pure se la direzione e |l
coordinamento fossero stati svolti correttamentepéarticolare lo stesso A. afferma essere «dificil
negare che anche in caso di rinunzia all'attivagidella direzione unitaria sussiste un dovere gilane
sulla permanenza delle condizioni che ebbero difjizse tale scelta. L’autonomia delle imprese del
gruppo non esclude dunque affatto responsabilitéhditale autonomia potrebbe limitare, influenzare,
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Se, invece, si aderisse alla tesi per cui dall@zer dell’attivita di direzione e
coordinamento non discende alcun vincolo di camtbbligatorio, I'abusivo esercizio
della stessa costituirebbe una violazione di nagxteacontrattuale. Ne conseguirebbe
I'applicazione della disciplina di cui all’art. 2B4c.c. a norma del quale chi vuol far
valere tale responsabilitd deve dimostrare I'esiedell’illecito, e quindi I'influenza
della controllante nella gestione della controllai il rapporto di causalita tra la
condotta ed i danni lamentati.

Altra parte della dottri&’, infine, ha sostenuto che si potrebbe pervenite al
medesime conclusioni, applicando i principi general materia di prova, pur a
prescindere dalla qualificazione — contrattualecivagontrattuale — della responsabilita
di cui all’art. 2497 c.c.

Gli amministratori della controllata, in ossequibgegnerale vincolo di diligenza cui
devono conformare I'esercizio della loro attiviteestjonale, sarebbero tenuti a
monitorare attentamente le relazioni infragruppmsci dei rischi di depauperamento
patrimoniale di cui spesso sono vittime le conatelle, per tale ragione, sarebbero i
soggetti pit adatti — anche per il criterio di wmhza della prov&® — a fornire
dimostrazione dell’esistenza di eventuali vantaggmpensativi che giustifichino
I'attuazione delle politiche di gruppo, delle qualltime & ben difficile ritenerli

inconsapevoli.

sinanco (in larga misura) sopprimere ove dall'aotoia derivi danno alla capogruppo od alla stessa
societa controllata».

1 |n questo senso FAVA, | gruppi di societa e la responsabilita da direzéonnitaria, cit., p. 1202
evidenzia che, per quanto riguarda I'onere deltev@r «le regole operative potrebbero risultare qnelsé
identiche». Se si sostenesse la tesi della respititsaontrattuale, «la presenza di clausole galheli
correttezza e diligenza quali parametri per acoettaventuale inadempimento dell’obbligazione pdne
(preteso) creditore in una posizione sostanzialte dissimile da quella di chi agisce a titolo dedito,
come sempre accade nel caso di violazioni avertigggtto non gia un risultato da conseguire, benai
condotta, nelle quali, come noto,ddigenzasvolge il duplice ruolo di determinazione dell@giazione
dovuta e di criterio di responsabilita.

%52 5ul «criterio di vicinanza» della prova si veda, I altre, Cass. 23 maggio 2001, n. 702Fdro it.,
2001, I, p. 2504, nella quale si afferma che «ltengella prova di un fatto va posto a carico dphate

cui esso si riferisce: onde I'inadempimento — chece, e si consuma, per cosi dire, nella sferaaiaz
del debitore — non deve essere provato dal credifor)». A conclusioni analoghe giunge anche la
giurisprudenza nordamericana sancendo la regolandehsic fairness testcheintroduce una sorta di
inversione dell’'onere della prova: spetterebbe alatrollante — anche se convenuta — l'onere di
dimostrare ldairnessdel proprio operato per il sol fatto di esserethe both sides of the transactioRer
un’analisi piu approfondita sul tema si rimanda aPWTRON GRIFFI, «Fiduciary duties» e gruppi di
societacit., p. 902.
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La dimostrazione dei vantaggi compensativi nell@gmllella fattispecie di infedelta
patrimoniale & necessaria per valutare la susgstermeno dell’elemento psicologico,
ed i principi applicabili sono ugualmente quellidititto comune.

Trattandosi di elemento costitutivo della fattigpeclovra essere dimostrato dalla
pubblica accusa, seppure, naturalmente, sara sseeell'imputato fornire al riguardo
prove di segno contrario per dimostrare la suadanpa®”.

La riforma del diritto societario, pur senza intno una disciplinad hog ha previsto
alcuni accorgimenti capaci di spiegare effetti edeevoli anche in relazione alla
disciplina dell'onere probatorio dei «vantaggi ca@ngativi»: si tratta degli artt. 2497-
bisco. 5 e 249%er c.c.

La prima delle norme citate sancisce I'obbligo geemministratori delle controllate di
“indicare nella relazione sulla gestione i rappdritercorsi” con la capogruppo e con
le altre societa del gruppondnché l'effetto che tale attivita ha avuto suléeszio
dellimpresa sociale e sui suoi risultati”.

Secondo parte della dottrina la disposizione «pbeesostanzialmente eliminane
limine lo stesso problema di determinare la nozione ditaggio compensative$.
L’applicazione della disposizione, infatti, si ctieaizza per rappresentare un momento
di fondamentale importanza non soltanto per I'éffatperimetrazione del gruppo, ma
anche per la quantificazione e misurazione dedéttefche l'attivita di direzione e
coordinamento hanno svolto sull’attivita imprendete della societa dominata.

La seconda disposizione precisa gli obblighi dialart. 2391 c.c. affermando che nel
contesto dei raggruppamenti societari si imponanatlitica motivazione di tutte quelle
decisioni della societa che sornffuenzate”dalla capogruppo.

Sul fronte civile potrebbe percio affermarsi chenlavella sia orientata nel senso di
attribuire I'onere della prova agli amministratariquanto sancisce pregnanti obblighi

documentali e motivazionali stimolando, implicitames tali soggetti a monitorare

%53 Alle stesse conclusioni si dovrebbe pervenire aaso in cui la clausola venisse inquadrata come
scriminante. Nel caso si tratti invece di causastiusione della punibilita incomberebbero sull'utgio
maggiori oneri motivazionali in quanto dovrebbegérla definendone quantomeno i presupposti.

°%4 R. SaccHI, Sulla responsabilita da direzione e coordinamemétia riforma delle societa di capitali,
cit., p. 674 sostiene che «se la giurisprudenzéicasse questa norma pretendendo che con la retazio
sulla gestione siano descritti in modo analitia@pporti intragruppo e siano indicati in preciginténi
quantitativi I'effetto dell’attivita di direzione eoordinamento sull'esercizio dell'impresa socieleui
suoi risultati, allora I'onere di dimostrare I'eidtie, a monte, I'esistenza dei vantaggi compernsativ
verrebbe a gravare sugli amministratori, anchari del criterio di vicinanza dell'onere della peo»>.
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accuratamente i rapporti infragruppo: allorche 8inga al contendere, dovranno
dimostrare la correttezza del loro operato

Sotto il profilo penalistico, pur non fornendo iodzioni circa la ripartizione dell’onere

probatorio, le stesse disposizioni assumono conmeigcande rilevanza poiché votate ad
assumere e ricomprendere gli elementi fondantroc@dimento argomentativo tanto
accusatorio quanto difensivo sull’esistenza deitaggi compensativi, 0 per lo meno

sulle motivazioni che hanno indotto gli agenti arpan essere la condotta delittuosa.

5.1 Alcune valutazioni sull’efficacia pratica dellalausola.

Prima di concludere I'analisi sulla teoria (rectidgsciplina) dei vantaggi compensativi
si vuole tentare di vagliare le possibili conseqeedelle soluzioni prospettate.

Come piu volte evidenziato in precedenza, le maggldficolta da affrontare per
raggiungere quel difficile contemperamento d’ingsidacenti capo a distinti soggetti si
riscontrano in sede giudiziale.

Infatti, come rilevato da parte della dottrinay&utazione della liceita di un’operazione
infragruppo dovrebbe conseguire ad una lunga e les%g indagine volta ad accertare
la sussistenza di vantaggi idonei a compensareedipdizio secondo i criteri richiesti
dalle rispettive discipline (art. 2497 co. 1 c.er fa responsabilita civile; art. 2634 co. 3
c.c. per gli addebiti di natura penale).

Il compito risulta tanto piu arduo quanto piu ci &tenga a parametri di tipo
strettamente quantitativo — come nel caso dell@iglisa civilistica — in quanto
dovrebbero essere oggetto del giudizio compensatiro soltanto tutte le operazioni
infragruppo (di qualunque tipo si tratti) intercerns un determinato periodo ma anche
tutti i vantaggi e pregiudizi immanenti al tipo argzzativo prescelto (pubblicita,
capacita di ricorrere al credittnow howecc.) con gli evidenti e conseguenti rischi di

imprecisione.

%% Anche N.ABRIANI, Gruppi di societa e criterio dei vantaggi compensatella riforma del diritto
societario, cit., p. 620 rileva come dall'obbligo di motivar® delle «decisioni conseguenti ad una
valutazione dell'interesse di gruppo deve discemd&ttribuzione dell'onere probatorio in punto di
vantaggi compensativi agli amministratori deilalding che hanno imposto una certa strategia di gruppo
e a quelli della societa controllata che vi hanatodattuazione, ossia a quei soggetti che abbraacesse

a sostenere il carattere fisiologico dell'operaeidntragruppo» e che «sono — o, almeno dovrebbero
essere — nelle migliori condizioni per fornire l@pa» dei vantaggi compensativi».
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Notevoli difficolta sussisterebbero, a dire il veamche qualora ci si dovesse limitare ad
una valutazione economico-funzionale dell'operagjoonome parrebbe richiedere la
disciplina penalistica. In quest’ultimo caso il ew@déle a fondamento del giudizio
sarebbe notevolmente ridotto ma non per cido sofrdatedimento probatorio sarebbe
esente da difficoltd e imprecisidfit la valutazione di fondata prevedibilita circa la
sussistenza dei vantaggi compensativi, infatti, govendo essere operata sulla base
delle migliori tecniche aziendali, € costantememieda delle incertezze che
caratterizzano il mondo degli affari.
In conclusione: I'insieme dei fatti da provare peiparti e da valutare per il giudice e
faticoso da gestire e impone costi amministrathgaa elevati.
Con questo non si vuole dare — a priori — un giodiegativo ma semplicemente far
luce su alcune conseguenze che potrebbero dedadiienpostazione.
Si e sostenuto che se I'onere di dimostrare I'isstisnza gravasse sull’attore
«maggiori costi e piu ardui oneri probatori costébbero altrettanti disincentivex ante a
promuovere azioni a tutela dei soci esterni; regioleero assai piu frequenti i casifdisi
negativi ossia ad abusi del controllo non sanzionati, ypesché nessuno li porta dinnanzi
ad un giudice, vuoi perché questi non li riconoseme tali, a causa, in primo luogo, della
difficolta di verificare e valutare I'effettivo sigimento dei fatti e, secondariamente, delle
regole che distribuiscono I'onere della prova ttare e convenuto. Con I'ulteriore, owvia,
conseguenza che, diminuendo il rischio per il adl#nte, di subire una condanna al

risarcimento del danno cagionato alla societapldotte opportunistiche risulterebbemo
antepiu convenienti¥”.

Conclusioni non dissimili, almeno sotto il profidell’efficacia, si porrebbero se — sulla
base dei principi generali in materia di onerealgllova — fosse il convenuto a dover
dimostrare la liceita dell’operazione deliberata sussistenza di vantaggi compensativi
in quanto
«ne discenderebbe comunque una elevata probadiilgéudizi errati. Per ciascuna delle
operazioni sottoposte all'esame del giudice si erebsbe il rischio di valutare come
dannosa un’operazione in realta vantaggiosa o angite frequentemente, come non

dannosa un’operazione in realta pregiudizievoletreolal rischio di quantificare
erroneamente i benefici o i danni alla stessa @ireosicché sarebbe moltiplicata la

*% Riconosce tale aspetto ENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni intragruppo e tutetiegli azionisti
esterni: appunti per un'analisi economiait., p. 725 secondo il quale «si tratta di unecid certamente

piu facilmente gestibile dal giudice, in quantoeg&rmette una maggiore selezione del materiale del
processo: la singola operazione e la politica gdaatel gruppo diventerebbero i soli fatti da atavere

da giudicare alla luce del criterio della raziotéaé della coerenza tra la prima e la seconda.

*57 |bidem p. 726.
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probabilita che il saldo finale sia assai distal#la reale entita dei guadagni e delle perdite
conseguenti alle operazioni stes$&»
Se ne desume, pertanto, un duplice rischio: datan la difficolta di pervenire all’esito
dell'azione di responsabilitéx art. 2497 c.c.; dall'altro, una forte riduzionellde
gamma dei comportamenti illeciti sanzionati datl'@634 c.c. per I'ampia via di fuga
riconosciuta dal co. 3, nonche per la procedibdiguerela.
Sul terreno penalgquindi, si riscontra un considerevole abbassamdet livello di
repressione, e la subordinazione dell’interventoitpeo alla proposizione della querela
rischia di vanificare I'operativita della norma neséma.
Sul terreno civilisticoinvece, le difficolta probatorie — rese ancor giavi e pesanti (se
possibile) dalla pervasiva e “naturale” disinforiegz in cui versano i soggetti abilitati
a promuovere l'azione di responsabilita — rischiado pregiudicare anche |l
raggiungimento di un’effettiva tutela risarcitoria.
Allo stato, da un lato sembra debba essere valinzkdettato degli artt. 249%Gis co. 5
e 2497ter c.c., inteso sia come momento di acquisizioneamnehti imprescindibili per
un corretto giudizio, sia come strumento di connzaee presupposto di valutazione
(per i soci di minoranza e i creditori sociali)lsyperato degli amministratori.
D’altro lato, sembra necessario non irrigidire illdjzio su posizioni formalistiche in
relazione alla disposizione civilistica, tenendatoodella (pur modesta) apertura offerta
dal legislatore con il riferimento alsultato complessivo dell’attivitd di direzione e
coordinamento.
In ogni caso, € sempre da auspicare si eviti Kagininata applicazione della clausola

penalistica, soppesando attentamente la prognésindatezza effettuata dall’agente.

*%8 |bidem, p. 726.
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CAPITOLO IV

RAPPORTI CON ALTRE FIGURE DI REATO
ED
ESPORTABILITA’ DELLA CLAUSOLA DEI VANTAGGI
COMPENSATIVI AD ALTRE FATTISPECIE

SOMMARIO: 1. Rapporti con altri reati. — 2- Rapporti condilitto di appropriazione indebita di cui
all'art. 646 c.p. — 3. Rapporti con il delitto dircuzione tra privati di cui all'art. 2635 c.c. —Wdelitto di
infedelta patrimoniale e il fallimento della soéiet 4.1. Rapporti dell'infedelta patrimoniale dbreato
di cui all'art. 223, comma 2, n. 1 L.f.. — 4.2 Rapip con il delitto di bancarotta fraudolenta saai@éa per
distrazione. — 4.3 Il caso A.C. Fiorentina. La pasie della giurisprudenza sui rapporti tra banitaro
fraudolenta societaria per distrazione e da infadehtrimoniale. — 5. Esportabilita della clausadhaltre
fattispecie di reato.

1. Rapporti con altri reati.

Come gia si € avuto modo di vedere, in assenzandidisciplina volta a tutelare il
patrimonio sociale da concrete aggressioni da pakegli amministratori, la
giurisprudenza ha fatto ampio ricorso ad altre riegguli reato per fronteggiare e
sopperire a tale lacuna normativa.

Anche a seguito dell'introduzione del delitto digdelta patrimoniale sono rimaste aree
in cui la linea di demarcazione tra la nuova fptige delittuosa ed altre tdiritto
comune”o contenute in leggi speciali & sottile ed ingectan ovvie conseguenze sotto
il profilo applicativo.

In altri casi, invece, le differenze sono piu maeca le diverse fattispecie di reato
presentano piu elementi specializzanti che si ppogon rapporto di specialita

reciproca, non sussumibile nella disciplina diailiart. 15 c.p>®

2. Rapporti con il delitto di appropriazione indehidi cui all’art. 646 c.p.

La prolungata assenza nel panorama legislativeamal di una norma in grado di
reprimere in modo adeguato le condottenthla gestiodegli amministratori aveva

determinato, come si &€ avuto modo di vedere in gulecza, quel fenomeno di

supplenza ad opera del diritto penale giurispruddészil quale mirava a colmare la

%9 Cfr., G.MARINUCCI—E. DOLCINI, Manuale di Diritto Penale. Parte Generale, cjt. 385.
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lacuna mediante linterpretazione estensiva diradctattispecie di diritto comune tra
cui I'appropriazione indebitd’.

Ed e proprio per questa ragione che, allindomagii’idtroduzione del delitto di
infedelta patrimoniale ad opera della riforma ded02, le prime pronunce
giurisprudenziali sulla nuova fattispecie incrintii@e sono state incentrate, perlopiu,
sulla definizione dei rapporti con il delitto di @mppriazione indebita, sia per
individuarne i rispettivi ambiti applicativi che pgalutare i profili di successione tra
norme penali nel tempo.

L’entrata in vigore dell'infedelta patrimoniale Bascitato un grande interesse anche in
dottrina.

In un primo momento, l'orientamento dottrinale @l@nte riteneva che la novella
legislativa avesse operato ustaolitio criminiscon riferimento alle ipotesi appropriative
individuate in via suppletiva, data I'assenza ch morma volta a sanzionare le condotte
infedeli degli amministratot{™.

Le conclusioni cui tale tesi conduceva furono atrieersia dalla dottrina che dalla
giurisprudenza.

La prima osservo che, per tale via, si operava ‘imalicita decriminalizzazione di

ogni condotta appropriativa in ambito societarionsmessa mediante atti negozialf:

>0 Cfr, supra, capitolo 1, par. 1 si esprime in questi terminiBENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi
di societa,cit., p. 341 ss. ricordando comeé...) prima della riforma del 2002, il vuoto di tigeche
permaneva per svariate condotte di aggressionea#tirponio sociale aveva dato luogo a vere e proprie
forme di supplenza giudiziaria che avevano finiew pcondurre sotto il combinato disposto deglitart
646, comma 2, e 61 n. 11 c.p. ogni abuso perpetralitambito della gestione sociale; e cid anchdase
dottrina del tempo aveva segnalato i rischi di taterpretazione estensiva, sottolineando come la
“condotta infedele” non necessariamente si conaadsse in atti appropriativi, potendo tradursi in
qualsiasi atto di disposizione (mobiliare o immabdit) compiuto in danno degli interessi patrimonial
altrui»; I'A. sottolinea che, per tramite della suddetta integmiene giurisprudenzialg(...) si finiva per
far assumere al termine “appropriazione” anche igjsificato di “disporre arbitrariamente uti dominus
del denaro o della cosa mobile altrui con qualsi@sima».

*"1 Evidenzia il citato orientamento dottrinale = ANGELIS, Abuso di gestione e responsabilita penale
degli amministratori,cit, p. 42 il quale rileva che(«.) la nuova fattispecie di infedelta patrimoniale
aveva quindi (...) attribuito rilevanza penale allesappropriazioni caratterizzate dal nuovo elenoent
dell'infedelta patrimoniale: il rapporto di specitéd per specificazione e per aggiunta tra precedemt
nuovo reato determinava pertanto I'abrogazioe&,art. 2 c.p., secondo comma, di tutte le precedenti
ipotesi di reato, abrogate danna nuova disposiziofie) l'introduzione della fattispecie penale di
infedelta patrimoniale aveva sottratto “l'intera reia all’art. 646 c.p., mediante una vera e prapri
erosione della sfera applicativa del delitto di appriazione indebita, relativamente alle condotte
appropriative commesse dagli amministratori di stés.

"2 Cosi P.CIPOLLA, Brevi note in tema di rapporti tra appropriazionedebita e il nuovo reato di
infedelta patrimoniale societaria (art. 2634 c.dr)Cass. Pen.n. 2, 2005, p. 471.
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La secondd® si oppose a siffatta interpretazione dato lo méhto della tutela
apprestata mediante l'introduzione della nuovaisfagcie, poiché dall'applicazione
dell'art. 2 c.p. sarebbe conseguito non soltanfwakcioglimento per i fatti precedenti
all'abrogazione ma anche la cessazione degli effethali delle condanne, inclusa
I'esecuzione.

Tali problematiche di diritto transitorio condussegran parte della dottrind e la
pressoché unanime giurisprudenza a ravvisare trauke norme un rapporto di
“specialita” con la conseguente applicazione dell’'art. 2, coladdove prevede, in
luogo dell’abrogazione, I'applicazione della norpia favorevole per i fatti commessi
antecedentemente all'introduzione della nuova dpgttie lasciando impregiudicata
I'intangibilita delle decisioni in giudicato.

Il dibattito s’incentro quindi sull’esatta individaione della relazione di specialita tra le
due norme.

Un primo orientamento individuava nella fattispedell'infedeltd patrimoniale la
norma speciale rispetto all'appropriazione indeldiacui all’art. 646 c.p., stante la

necessita, per l'integrazione, della commissiorlaeito da parte di un soggetto attivo

73 Cfr. Cass. Pen., sez. V, 23 giugno 2003, n. 38a1quale statuisce che...) non pud, certamente,
affermarsi che sia intervenuta una depenalizzaziole¢ fatti appropriativi (coperti, peraltro, da
giudicato) a seguito della nuova previsione di allfart. 2634 c. c., che al terzo comma qualificare
"non ingiusto il profitto della societa collegatadel gruppo, se compensato con vantaggi, conseguiti
fondatamente prevedibili, derivanti dal colleganeentdall'appartenenza al gruppo”. L'articolo 2634 ¢
c. (infedelta patrimoniale), regolamenta ora siguazioni di conflitto di interessi (di cui all'abgato
2631 c. c. ) sia condotte non tipizzate di abusogdstione. Quindi, l'introduzione della figura
dell'infedelta patrimoniale costituisce una norngesiale rispetto all'appropriazione indebita ordniea

di cui all'art. 646 c. p., che proprio per la suatora generica € inidonea a tutelare di per sé il
patrimonio societario, dagli abusi degli amminidtra (ed ora anche dei direttori generali e liquitai).
Infatti, le fattispecie sono completamente divemsentre prima la condotta presa in considerazione
puniva in presenza di un interesse dell'amminisnatin conflitto con quello della societa la mareat
astensione alle delibere relative, l'art. 2634 c, pur recuperando la preesistente situazione di
conflittualita, colpisce ora il compimento di atli disposizione patrimoniale. Anteriormente allavatha,

la punibilita del delitto era legata alla sussisgandel mero conflitto di interessi, ora, ad esswale
aggiungersi il comportamento attivo costituito dé di disposizione patrimoniale sui beni della m=da,

ai quali deve altresi accompagnarsi, quale evengzessario, il danno agli stessi (nella vecchia
disciplina esso costituiva un evento solo eventualejuale si accompagnava un aggravamento della
pena). Trattasi, quindi, di norma che si caratteszper la sua specialita e che contiene elementi
qualificanti rispetto all'ordinaria appropriazionmdebita di cui all'art. 646 c. p. »

>’ Condividono tale orientamento RLDROVANDI, rt. 2634 c.c.,cit, p. 207; E.MezzeTTl, Infedelta
patrimoniale nella nuova dimensione del diritto pensocietariocit., p. 230; EMuUSCQ, | nuovi reati
societari,cit., p. 227;P. CIPOLLA, Brevi note in tema di rapporti tra appropriazionedebita e il nuovo
reato di infedelta patrimoniale societaria (art. 26 c.c.)cit., p. 469 secondo i quali I'introduzione della
nuova fattispecie avrebbe determinato un’erosicgléathbito applicativo dell’appropriazione indebita
restituendo all'infedelta patrimoniale parte detlendotte infedeli che, in assenza di una puntuale
regolamentazione, erano state forzatamente susdargarte della giurisprudenza nella fattispecieudi
all'art. 646 c.p.
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gualificato, di un conflitto d’interessi e di un rgaolare elemento psicologico,
caratterizzato da dolo intenzionale di danno “iiaatamento” al dolo specifico che
accomuna entrambe le fattispecie.

A tale impostazione consegue, in forza dell’art. dp., I'applicazione della sola
fattispecie di cui all’art. 2634 c.c. la quale, nmancanza di statuizioni espresse sul
punto, deroga alla fattispecie generale, da indeidi nel reato di appropriazione
indebita di cui all’art. 646 c.p.

Siffatte conclusioni, tuttavia, lasciavano insofulism parte della dottrina, dalla quale
era stato posto in evidenza come, per tale vipemsienisse a soluzioni incoerenti sotto
il profilo della politica criminale: in assenza o o piu elementi specializzanti della
fattispecie d’infedelta patrimoniale, la medesinoadotta avrebbe potuto integrare gli
estremi del delitto di appropriazione indebita aygta ai sensi dell’art. 61 n. 11 c.p.,
determinando il passaggio alla perseguibilita @igfdi condotte meno gravi di abuso,
in luogo della perseguibilita a querela delle igofgiu gravi sanzionate dall'infedelta
patrimonialé”®.

Altri autori®’®, invece, respingendo gli orientamenti intesi adripretare estensivamente
il concetto di appropriazione, hanno rilevato coleedue fattispecie incriminatrici
mantengano ambiti applicativi concettualmente amtane, in particolare, hanno
proposto di ritenere penalmente irrilevanti le cattel di infedelta patrimoniale prive di
alcuni elementi costitutivii, sempre che, ovviamenten residuino ipotesi di
responsabilita in forza di reati di diritto comaffe

Anche la giurisprudenza ha dappriffaravvisato un rapporto di specialita unilaterale,
individuando nell'art. 2634 c.c. gli elementi qdiganti, per affermare poi, Iin

successive pronunt@ la specialitd reciproca, con la conseguente eggibne, caso

>3 |n questi termini EMUSCO, | nuovi reati societaricit., p. 229

%78 p_CiPoLLA, Brevi note in tema di rapporti tra appropriazionedebita e il nuovo reato di infedelta
patrimoniale societaria (art. 2634 c.cqit., p. 267.

>"" Cfr. Cass., Sez. ll, 25 ottobre 2011, n. 4244 leoquale & stata esclusa la sussistenza del déiitto
infedelta patrimoniale ai sensi dell'art. 2634 ancrelazione alla condotta del’amministratores¢eio) di
una societa che durante la fase di liquidazionka d#éssa si era appropriato di alcuni beni azienda
conseguente danno dell’altro socio. La Corte henuto che non sussistesse un conflitto di interessi
la societa bensi una situazione di conflitto ts@di entrambi interessati alla liquidazione deiitsariali
sicche la condotta sarebbe inquadrabile esclusintamguale appropriazione indebita ai sensi dell'art
646 c.p.

"8 Cfr. Cass. pen., sez. V, 23 giugno 2003, n. 38110.

"9 Cfr. Cass. pen., Sez. I, 6 maggio 2011, n. 2086fuale ha statuito che «(.cdme & noto, infatti, la
giurisprudenza di questa Corte ha avuto modo ditpalizzare che le norme incriminatrici della
infedelta patrimoniale, di cui al richiamato art634 cod. civ., e della appropriazione indebita di c
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per caso, dell’'una o dell’altra fattispecie in ba#la riconosciuta esistenza, nell'ipotesi
concreta, di tutti gli elementi costituitivi (sulrgsupposto che entrambe le norme
presentassero elementi comuni e peculiari, speeigknerali I'una rispetto all’altra e
viceversa®.

Il raffronto fra le due fattispecie evidenzia petta differenze strutturali proprie di
ciascuna figura di reato, tali da imporre all'iqgeste la ricerca di criteri discretivi atti a
facilitare la sussunzione del caso concreto indeli@ ipotesi.

L’elemento discretivo € stato ravvisato da un pagente arresto giurisprudenziale
nell'elemento del conflitto che permette di cogharna sostanziale differenza tra le
condotte materiali previste dalle due fattispecieneparticolare tra atto dispositivo e

atto appropriativ’™.

all'art. 646 cod. pen., sono fattispecie legatelna da un rapporto di specialita reciproca. Laféalelta
patrimoniale, tipizza, infatti, la necessaria relaze tra un preesistente conflitto di interessincio
caratteri della attualita e della obiettiva valutdita, e le finalita di profitto o altro vantaggidell'atto di
disposizione, finalita che si qualificano in termidi ingiustizia per la proiezione soggettiva del
preesistente conflitto. L'appropriazione indebiteegenta, a sua volta, caratteri di specialita, gdar
natura del bene (denaro o cosa mobile), che solopné essere oggetto, e per lirrilevanza del
perseguimento di un semplice "vantaggio” in luogd ‘rofitto". L'ambito di interferenza tra le due
fattispecie, si & anche sottolineato, & dato, dengialla comunanza dell'elemento costitutivo della
deminutio patrimonii e dell'ingiusto profitto, mase differiscono per I'assenza nella appropriazione
indebita di un preesistente ed autonomo conflitioirderessi, che invece connota la infedelta
patrimoniale».In senso conforme Cass. pen. Sez. Il, 26 ottobfi5,20. 10175«(...) tra il reato di
infedelta patrimoniale di cui all'art. 2634 c.c.0¢ appropriazione indebita ex art. 646 c.p., int@ne un
rapporto di specialita reciproca, permanendo tutamo spazio di operativita per il secondo deliga
permane infatti un‘area di interferenza tra le pggoni normative, richiedendo entrambe come element
costitutivo la "deminutio patrimonii" della persorudfesa e l'ingiusto profitto, I'appropriazione ilita
attuata con l'interversione del possesso si qualifion solo per la natura del bene che esclusivaenes
puo essere l'oggetto e l'irrilevanza del perseguitnali un semplice «vantaggio» in luogo del «ptofit
ma anche e soprattutto per l'assenza di un presdist e autonomo conflitto di interessi quale
presupposto necessario per individuare la deviazidell'atto di disposizione dal suo fine «istiturzte»

e ricondurre quindi la condotta nell'alveo del reatocietario».

%80 Condivide tale impostazione BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societéit., p. 344 il
quale ritiene che(...) la soluzione interpretativa che esclude I'esiga di un rapporto di specialita
unilaterale fra le due norme pare senz’altro cotaetinfatti, pur permanendo un’area di interfererfza

le due previsioni normative — richiedendo entrancbene elemento costitutivo la deminutio patrimonii
della persona offesa e lingiusto profitto -, l'edfeltd patrimoniale si caratterizza per la necessar
relazione esistente fra gli interessi in confligde finalita sottese all'atto depauperatorio, relane che,
come sottolineato in una recente pronuncia dei igiudi legittimita “colorerebbe di ingiustizia il pfitto

o il vantaggio perseguiti piegando nei fini la fiorze sociale”. L'appropriazione indebita, invecd, s
qualifica “non solo per la natura del bene che esivamente ne pud essere l'oggetto”, ma anche “ e
soprattutto per l'assenza di un preesistente edomuno conflitto di interessi quale presupposto
necessario per individuare la deviazione dell'atiodisposizione dal suo fine istituzionale e ricorré
quindi la condotta nell’alveo del reato societario»

%81 Cfr. Cass. pen. Sez. Il, 3 giugno 2009, n. 26@28duale dopo aver ribadito il rapporto di spetiali
reciproca sussistente tra le due nokeie.), mentre nel primo cagart. 2634 c.c.fleve dirsi tipizzata la
necessaria relazione tra un preesistente ed anatitale conflitto di interessi, obiettivamente uabile,

e le finalita di profitto o altro vantaggio dell'st di disposizione - finalita che si qualificanotgrmini di
ingiustizia per la proiezione soggettiva del pregmite conflitto - I'appropriazione indebita preten
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Il concetto di conflitto, infatti, e caratterizzatdalla coesistenza dplurimi e
contrapposti interesse dall'abuso della posizionda parte dell’agente; elementi tutti
che, nell'ambito delle due fattispecie incriminaitrsi rapportano in modo differente:

«Nell'appropriazionequindi, I'abuso di posizione non si correla adconflitto di interessi

ma, semmai, ad un contrasto di interessi, di coj ganello della societa, del tutto legittimo

e tutelato; I'altro, quello dellamministratore,iyw di rilevanza giuridica, sprovvisto di

tutela, meritevole, anzi di sanzione, considerabe i traduce, in sostanza, in una
spoliazionegout courtdel patrimonio da tutelare.

Nell'infedelta invece, I'abuso di posizione riguarda due intsireguello sociale e quello
proprio (o di terzi), entrambi meritevoli di tutedadel pari rilevanti: cid costituisce la base
per una valutazione comparativa del modo col quedsi siano stati concretamente
regolamentati, poiché la penale rilevanza riguaalasola ipotesi in cui dal conflitto
potenziale siano derivati danni alla sociéfa»

Le soluzioni cui & pervenuta la giurisprudenza itast aperte alcune perplessita
sollevate dalla dottrina, la quale ha espressa fmtplessita circa la capacita della
fattispecie di infedelta patrimoniale a fronteggiarreprimere le condotte miala gestio
degli amministratori.

Per quanto attiene all'estensibilita della clausdiei vantaggi compensativi alla

fattispecie di appropriazione indebita nei grupigiponde positivament& quella parte
della dottrina che ravvisa nella stessa limite esegeticodella fattispecie.

caratteri di specialita per la natura del bene dhe puo formare oggetto - solo denaro e cosa maobile
nonché per la irrilevanza del perseguimento di emplice vantaggio anziché di un profitto. L'ambito
comune delle fattispecie di reato in oggetto dewsi,doertanto, costituito dal fondamentale eleneent
della deminutio patrimonii e dell'ingiusto profitttaddove il tratto differenziale necessariamenevel
rinvenirsi nell'assenza nel reato di appropriazionéebita di un preesistente ed autonomo conftiito
interessi, in quanto connotante la infedelta patmale».La stessa pronunzia precisa come I'elemento
del conflitto caratterizzi non solo la specialitélld fattispecie rispetto all'appropriazione, mgpshnga
anche quale criterio valutativo determinante e tteniazante lillecita I'operazione che, isolatangn
considerata, non presenterebbe la connotaziodlegittimita: «(...) aggiungasi, altresi, da ultimo, che a
differenza dell'art. 646 c.p., l'art. 2634 c.c.tt@ di disposizione & astrattamente legittimo, sepp
concreto dannoso per la societa, raggiungendo vellb di vera e propria illiceita penale solo ovel s
piano materiale risulti qualificato da un autonora@reesistente conflitto di interessi»

°8p DE ANGELIS, Abuso di gestione e responsabilita degli amministiacit, p. 53

*¥n questi senso BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societgit., p. 347 il quale ritiene che
«(...) in sintonia con le argomentazioni gia svoltetéma di operativita della clausola dei vantaggi
compensativi nel’ambito del delitto di bancarofraudolenta societaria, che tale clausola abbia una
portata generale e, quindi, sia applicabile anche agni ipotesi di appropriazione di beni sociali
realizzata per finalita vantaggiose per il gruppelrsuo insieme, compresa la controllata chiamata ad
accollarsi un sacrificio immediato. Una diversaemnpretazione finirebbe per considerare “ingiustan,
assenza di un’analoga disposizione dell’art. 646.,cla condotta del’amministratore versante in
conflitto di interessi con la societa da lui gestithe, ad es., con dolo eventuale, abbia prodattdanno

al patrimonio sociale compensato da tutta una sdrieantaggi poi effettivamente verificatisi. Padan
questi casi di “appropriazione” non sembra correttoltre a mancare un’alterita tra idominus ed il
possessore del bene, difetta soprattutto I'offelsbeme giuridico protetto dalla norma incriminatdg
ossia il danno patrimoniale».
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3. Rapporti con il delitto corruzione tra privatii@ui all’art. 2635 c.c.

La fattispecie prevista dall’art. 2635 c.c. edadiwtta con il D.Lgs. 61/2002, rubricata
“infedelta a seguito di dazione o promessa di t#ili € stata di recente oggetto di
importanti modifiche sicuramente degne di nota er plcuni aspetti, senz'altro
opportune ed apprezzabili.

Sebbene la riforma abbia, in parte, accolto alcdelée critiche mosse dalla dottrina
all'indomani dell’introduzione della (ormai vecchimfedelta a seguito di dazione o
promessa di utilita, non pud certo dirsi che vi sfato un definitivo superamento ai
limiti di fondo, gia ravvisati e denunciati rispetalla disciplina previgent& (anche

nella prospettiva di un definitivo adeguamento altiicazioni sovranazionali).

%84 Come evidenziato da tutti i commentatori la nupvevisione incriminatrice rappresenta frutto di
impegni sovranazionaliXcosi E.Muscq | nuovi reati societari,CIT., P. 227) derivanti dall'Azione
Comune 98/742/GAl sulla corruzione nel settore giny adottata il 22 dicembre 1998 dal Consiglio
dell'Unione europea, e dalla Convenzione penala sotruzione, approvata dal Consiglio d'Europvil
gennaio 1999. Pur se grandemente attesa in quenta pspressione della volonta del legislatorésital

di reprimere il fenomeno corruttivo anche nel settprivato la norma fu fin dal principio destinasadi
molteplici critiche rivolte innanzitutto alla den@mazione adottata in quanto, secondo alcufii,.) poco
idonea a sottolineare il profilo "corruttivo" déatto» (cosi L.FOFFANI, Commento all’art. 2635 c.cin
Commentario breve alle Leggi penali complementagura di FPALAZzO — C. E. PALIERO, 2° ED.,
PADOVA, 2007, p. 2534) e da altrikritenuta al contrario pit conforme all'effettivaomtenuto della
fattispecie»(cfr. Relazione ministeriale al D.Lgs. n. 61/20@2jtiche oggi risolte dalla L. 6 novembre
2012, n. 190 nel senso di un forte richiamo allariceispiratrice delldcorruzione”.

Parimenti criticati furono l'inserimento, tra glieenenti costitutivi della nuova fattispecie incrimatrice,
dell’evento di danno caratterizzato dall'aver detimato un“"nocumento alla societad la procedibilita
del reato alla querela della persona offesa.

La fattispecie fu ritenuta non soltanto limitatal@esua concreta potenzialita applicativa ma aniche
contrasto con gli impegni assunti in ambito soveém@ale al punto che A.@L0, Spunti critici in tema

di infedelta patrimoniale a seguito di dazione @messa di utilitajn Banca Borsa Tit. Cred2003, p.
446 ebbe ad affermare chéinfedelta a seguito di dazione o promessa ss@n¢ga in definitiva come
norma assolutamente disnomica. Qui, a ben veder@ im presenza di un "tradimento" davvero
eclatante, di un fenomeno di deviazione normatimaoea piu estremo. Una norma introdotta col
dichiarato obiettivo di dar vita ad una figura doluzione nel settore privato, viene prima depurdédle
sue ascendenze lessicali ed in seguito, comeisia modificata nel genoma, di modo da rinascenme
anomala figura satellite dell'infedelta-conflittd idteressi»

Si rileva altresi che, a seguito della prima intridne dell’art. 2635 c.c., con la Decisione quadro
2003/568/GAl relativa alla lotta contro la corruzéonel settore privato, adottata il 22 luglio 2GG8
Consiglio dell'lUnione europea (v. art. 2), e dallanvenzione di Merida delle Nazioni Unite sulla
corruzione del 31 ottobre 2003, in seguito ratthcaall'ltalia con legge 3 agosto 2009, n. 116, fu
richiesto ad ogni Stato membro 'adozione di mideggslative volte ad incriminarefatto di promettere,
offrire o concedere, direttamente o indirettamenis, indebito vantaggio ad ogni persona che diriga
un'entita del settore privato o lavori per tale it a qualunque titolo, per sé o per un‘altra pmra,
affinché, in violazione dei propri doveri, essa @dno si astenga dal compiere un attoshe la
corrispondente condottadi sollecitare od accettare, direttamente o inttmenente, un indebito
vantaggio, per se o per un'altra persona, al firecdmpiere o di astenersi dal compiere un atto in
violazione dei propri doveri».

Anche in questo caso, pero, I'ltalia diede attuagiagli obblighi sovrannazionali solo in parte iragto,
nell’art. 2635 c.c., permanevano limitazioni sodiwersi profili tra cui:i)l'individuazione dei soggetti

219



Da un certo punto di vista, anzi, la formulaziottei@e della fattispecie presenta profili
di ancor maggiore incertezza e labiiita

In particolare l'art. 1, comma 76, della L. 6 nove® 2012, n. 190 oltre a modificarne
la rubrica in“corruzione tra privati” ha apportato ulteriori cambiamenti sotto diversi
profili. In particolare, é statai)introdotta unaclausola di sussidiarieta espressa;
ii)ampliatd® la cerchia deisoggetti attivi del reatoiii) parzialmente corretta la
descrizione della condotta tipican precedenza basata sul compimento di atti od
omissioni posti in essere dai soggetti attivi dehto «in violazione degli obblighi
inerenti al loro ufficio»ed estesa anche all'ipotesi di violazione deglbblighi di
fedeltax iv)aggiunta la nozione didenaro»quale oggetto della dazione o promessa
nonche specificato che le stesse rilevano se rieeyper séy che (questo e I'elemento
di novitd) «per altri»; v)aumentato il minimo edittale ad un anno di reclngio
vi)introdotta, al comma 2, una fattispecie meno gmae#ipotesi di commissione del
reato da parte di chié sottoposto alla direzione o alla vigilanza dioutlei soggetti»
attivi della fattispecie baseiji)introdotta la procedibilita d’ufficio nel caso imic«dal
fatto derivi una distorsione della concorrenza ae#icquisizione di beni o servizi»;
viii) per le fattispecie di "corruzione attiva", oggsate al comma 3 dell'art. 2635 c.c.,
stata estesa la possibilita, in precedenza nonigt@ewvdi una responsabilita diretta
dell'ente eXD.Lgs. n. 231/2001.

attivi della condottaii)il mancato riferimento alla possibilita che larg@nte" sia offerta a terzi o che |l
reato sia commesso indirettamente, tramite unrirediario;iii) la previsione del danno con conseguente
proiezione della tutela dei soggetti (soci e caditinteressati al patrimonio della societa ladelda
Convenzione mirava a tutelare i rapporti commeiraalle distorsioni della libera concorrenza tra le
imprese che per tramite di tali condotte possoradizzarsi. Tale ultima critica si pud dire superata
seguito dell'inserimento ad opera della L. 6 noveenB012, n. 190 del comma 5 all'art. 2635 che
introduce la procedibilita d'ufficio se«(...) dal fatto derivi una distorsione della concamza
nell'acquisizione di beni o servizi».

%85 Sj esprime in questi termini AMELCHIONDA; in Giur. It., 2012, n. 12il quale, a seguito di una
puntuale analisi degli elementi innovativi dellforma, conclude rilevando chd...) nell'insieme sono,
quindi, evidenti le molte "ombre" e le pochecitudell'odierna riforma. A modifiche utili ed oppgune
nell'economia di una maggior precisione della pekmate formulazione dell'art. 2635 c.c. e dei coshes
obblighi di adeguamento agli impegni sovranazionali affiancano innovazioni che appaiono solo
foriere di una ampliata problematicita applicativdelle nuove fattispecie. Ma soprattutto, pur nella
consapevolezza delle inevitabili "tensioni" chesgno oggi vedere la legislazione nazionale
incondizionatamente vincolata dalla normativa coitanma, gli interventi ora approvati dal nostro
Parlamento pongono la disciplina italiana ancora ltodontana dai quei modelli di incriminazione che
gli organismi comunitari continuano ad indicare cemecessari per una efficace repressione della
"corruzione" anche nel settore privato».

%% salva I'esclusionelei responsabili della revisioneperata gia dall’art. 37, comma 36, del D.Lgs. 27
gennaio 2010, n. 39 e mantenuta dalla novellalkggia.
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Le modifiche introdotte ad opera della novella $tafiva rappresentano, cosi come per
la genesi del reato di cui all'art. 2635 c.c.ruitio di pregressi obblighi sovranazionali
di riforma sebbene, gia prima di tale interventoParlamento avesse delegato |l
Governo (art. 29 della L. 25 febbraio 2008, n. 34ylare attuazione alla decisione
guadro 2003/568/GAl prevedendo espressament@tutione
«nel libro 11, titolo VIII, capo Il, del codice pate di una fattispecie criminosa la quale
punisca con la reclusione da uno a cinque annotaatta di chi, nell'ambito di attivita
professionali, intenzionalmente sollecita o riceper sé o per un terzo, direttamente o
tramite un intermediario, un indebito vantaggio qiialsiasi natura, oppure accetta la
promessa di tale vantaggio, nello svolgimento dizfani direttive o lavorative non
meramente esecutive per conto di una entita dregbrivato, per compiere o omettere un
atto, in violazione di un dovere, sempreché taledotta comporti 0 possa comportare
distorsioni di concorrenza riguardo all'acquisiaati beni o servizi commerciali». Con tale
delega era stato altresi indicato di «prevedepiabilita con la stessa pena anche di colui
che, intenzionalmente, nell'ambito di attivita m@wdionali, direttamente o tramite
intermediario, da, offre o promette il vantaggioei éntrodurre tali fattispecie «fra i reati di
cui alla sezione 111 del capo | del decreto letiisa3 giugno 2001, n. 231, ... con la

previsione di adeguate sanzioni pecuniarie e iftese nei confronti delle entita nel cui
interesse o vantaggio sia stato posto in essezati3®".

La fattispecie di corruzione tra privati & carageata dalla descrizione del fatto tipico
secondo una pluralita di elementi caratterizzati utha preciso ordine cronologico:
i)dazione o promessa di denaro o altra utilita, gerosper altri, dalBxtraneuse
ricevimento dell’'utilitd o accettazione della prassa dallintraneus; iiviolazione degli
obblighi inerenti all’'ufficio o degli obblighi diddelta dellintraneus;iii) causazione di
un nocumento alla sociétd

Prima della novella del 2002 I'individuazione defédtispecie di cui all’art. 2635 c.c.,
cosi come ipotizzata dal progetto Mirone (che deseca la condotta tipica secondo lo
schema dei reati di pericolo individuato rfipericolo di nocumento per la societa”),
aveva consentito l'individuazione di un rapporto pfbgressione criminosaon il
delitto di infedelta patrimoniale: qualora il betugelato (patrimonio della societa) fosse
stato messo in pericolo si sarebbe applicato 12685 c.c., mentre avrebbe prevalso, in

guanto piu grave, la norma sull'infedelta patrinradaise si fosse verificato il danno.

87 D. PERRONE L'introduzione nell'ordinamento italiano della tipecie di corruzione privata: in
attesa dell'attuazione della L. 25 febbraio 200834,in Cass. Pen2009, p. 769 ss.

%88 || raffronto & limitato alla c.dcorruzione passivalisciplinata dal primo comma in quanto la c.d.
corruzione attivadi cui al terzo comma € una fattispecie che noerdgha un danno per la societa, se
non nella misura in cui la stessa puo essere cléaaeaspondere dell'illecito amministrativo dipemde
da reato ai sensi del D.Lgs. 231/2001.
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Tuttavia, la descrizione della fattispecie di clliagt. 2635 c.c. secondo lo schema del
reato di danno ha precluso la ricostruzione depodp tra le due ipotesi in chiave di
progressione criminosa acuendo le difficolta di ttesaidentificazione e,
conseguentemente, la portata applicativa delle rskvefattispecie da parte
dell'interprete.
Il delitto di corruzione tra privati, pur condividdo numerosi aspetti con l'infedelta
patrimoniale di cui allart. 2634 c.c., con il geakussistono ambiti di parziale
coincidenza, non si pone in un rapporto di genespegie, e percio non tutte le condotte
contemplate da ciascuna possono essere sussurakrael
Le due disposizioni integrano fattispecie autonamyeadrabili
« (...) in una relazione di specialita bilateraleipeaca, dove I'art. 2635 c.c. & speciale per
aggiunta richiedendo fra Ihtraneused il terzo lesistenzadi un factum scelerische
connota in maniera univoca la corruzione privatantneel'art. 2634 c.c. €, a sua volta,
speciale perspecificazionein relazione alla condotta defitraneuse per aggiuntain
considerazione del diverso e piu intenso dolo estu (specifico ed intenzionale). I
disvalore della prima figura s’incentra segnatamesotll'incontro di volonta fra ihtraneus
edun terzo relativo al compimento o allomissione di un atntrario ai doveri d'ufficio
che il secondo “compra” dal primo; la seconda figwincentra, invece, sufprevio
conflitto di interessi’e mira ad impedire che il soggetto apicale — cledlp svolgimento

del suo ufficio, si trovi in una situazione di chbttd con la societd da lui gestita —
anteponga il suo interesse personale a quelloleogfd

Altri Autori, pur ravvisando tra le due norme unpparto di specialita reciproca,
ritengono che si possa realizzare un concorso apfedi norme. Attribuendo carattere
preminente al c.dpactum scelerisrichiesto dal delitto di corruzione tra privati,
ritengono prevalente tale fattispecie che, cons#gusente, sara l'unica a trovare

applicazione in quanto il delitto di infedelta patoniale presenta un maggior numero

di elementi specializzantf.

*89%89n questi senso BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di sociegit., p. 354.

90|, ForraNI, Commento all'art. 2635 c.ccjt, p. 2536.Con riferimento a tale soluzione sotto la vigenza
della previgente disciplina in senso criticoBENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., p.
354 il quale sottolinea come(...) tale soluzione comporta indubbiamente il riscdi un effetto
paradossale: viene, infatti, punito con la sanzig@revista per l'art. 2635 c.c., e cioé con una pena
minima minore, il compimento di un atto di dispasiz di beni sociali che trovi la sua causa in un
illecito mercimonio allorché sia stato assunto wnditto di interessi per conseguire un vantaggiper
procurare intenzionalmente un danno alla societ@».seguito del’aumento, ad opera della L. 6
novembre 2012, n, 190, del minimo edittale ad umogper il reato di corruzione tra privati la crégiaon

ha piu ragion d’essere in quanto, al contrarior@ppo tale ultima fattispecie a prevedere una igsez
piu grave.
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4. 1l delitto di infedelta patrimoniale e il fallirento della societa.

Con riferimento alla disciplina fallimentare, ldorima introdotta dal D.Lgs. 11 aprile
2002, n. 61 ha riformulato le fattispecie di baot@r fraudolenta societaria di cui
allart. 223, comma 2, n. 1 Lf. identificando l@ntlotta tipica mediante espresso
richiamo alla commissione talcuno dei fatti previsti dagli articoli 2621, 262 2626,
2627, 2628, 2629, 2632 e 2634 c.c.”.

Si e posto, sia in dottrina che in giurisprudengaproblema dell'individuazione
dellambito applicativo delle nuove fattispecie |, particolare, della bancarotta
fraudolenta societaria da infedelta patrimoniale.

A tal proposito, fin dal principio si é posta laoptematica circa i limiti del concetto di
disposizionen quanto, precedentemente, gran parte delldwelabndotte di atti sociali

in conflitto di interessi -nelllambito di societ@ipdichiarate fallite- veniva ricondotta
alla “distrazioné o “appropriazioné con la conseguente applicazione della bancarotta
fraudolenta societaria per distrazione di cui @ll'da23, comma 1, I.f.

Inoltre il richiamo al“fatto” di reato ha posto la problematica circa la portiHho
stesso e in particolare circa la riferibilitd o roea tutti gli elementi costitutivi della
fattispecie (oggettivi e soggettivi), con la consegfe mancata integrazione della nuova
fattispecie in assenza di uno o piu elementi.

L’eventualita di non poter configurare il reato lwincarotta fraudolenta societaria da
infedelta ha suscitato la domanda se la medesimdotia possa essere sanzionata come
bancarotta fraudolenta societaria per distrazione.

Alla domanda pud rispondersi solo a seguito dingéteanalisi circa i rapporti
intercorrenti tra le due fattispecie.

Il riferimento all’art. 2634 c.c. nellambito delldefinizione del fatto tipico del nuovo
reato societario pone altresi I'interrogativo cifestensibilita o meno della clausola dei
vantaggi compensativi contenuta nel comma 3 delesigt articolo anche in ambito

fallimentare.
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4.1 Rapporti dell'infedelta patrimoniale con il réa di cui all'art. 223, comma 2, n. 1
Lf..

L’art. 4 D.Lgs. 11 aprile 2002, n. 61 ha introdattdelitto di infedelta patrimoniale tra i
reati societari richiamati dall'art. 223, co. 2,Inl.f. Pertanto, qualora la commissione
del reato di cui all'art. 2634 c.c. abbia deterntona concorso a cagionare il dissesto
della societa, gli amministratori potranno essarritp esclusivamente per il delitto di
bancarotta fraudolenta societaria.
Detta circostanza determina la realizzazione dawtonomo titolo di reatd", e non un
concorso di reati o un’ipotesi aggravitalel delitto di infedelta patrimoniale, in quanto
la norma fallimentare nel definire la fattispecienplmente sanzionata non si riferisce
agli articoli di legge integrativi del precetto @& con il termine “reati” ma impiega
espressamente il sostantivo “fatti”. Cio, come esto da autorevole dottrina,
«sta ad indicare che le violazioni delle disposizipenali societarie, richiamate nella
norma fallimentare, devono essere considerate cdaite integranti il precetto di
un’autonoma figura criminosa e non gia come redli gravemente sanzionati per la
sopravvenienza della procedura concorsiale»
Peraltro, come sostiene I'A. appena citato, € cthumake alla natura del diritto
fallimentare che, a seguito dell'intervento delentenza dichiarativa di fallimento, i
fatti ad essa anteriori siano suscettibili di asstgrconnotati e qualificazioni autonome
e distinte.
Tuttavia, se da un lato e stata accolta con plieuscelta di inserire il delitto di infedelta

patrimoniale fra quelli suscettibili di integrara t.d. bancarotta impropria (in quanto

91 Al riguardo, prima della riforma, dottrina e gisprudenza prevalente la consideravano un titolo
autonomo di reato. Cfr. G.ASAROLI, sub art. 223 |.f.jn Commentario breve alla legge fallimentare,
diretto da AMAFFEI ALBERTI, 3° ed, Padova, 1991, p. 701; GIULIANI BALESTRINO, La bancarotta e

gli altri reati concorsuali,4° ed., Milano, 1991, p. 402; ®eDRAzzI, Manuale di diritto penale
dellimpresa. Parte generale e reati fallimentacit., p. 169 e in giurisprudenza Cass. Pen., §eb.
gennaio 2001, n. 4356.

92 Altra dottrina propende per l'individuazione diaunircostanza aggravante ritenendo che la sentenza
dichiarativa di fallimento non concorra ad integrda fattispecie delittuosa ma si limiti a deterami
esclusivamente un inasprimento della penMALCHIONDA, Appunti sulla circostanza aggravante di cui
all'art. 223 comma 2 1. fall.in Giur. Comm. 1981, , p. 168 in giurisprudenza, App. Milano, Sez. I, 10
febbraio 1992, De Luca, Riv. Trim. dir. Pen. econl992, p. 1208).

%93 C. BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di socie®it., p. 306 il quale precisd.«) nell'ipotesi di
falso in bilancio seguito dal fallimento della se@, non si considera il reato di false comunicazio
sociali per punirlo piu gravemente, bensi il “fattalella falsificazione. Ed ancora, nell'ipotesi di
infedelta patrimoniale seguita dal fallimento, &fatto” cosi come descritto nell’art. 2634 c.c.\enire

in considerazione».
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trattasi di una condotta atta a determinare un ufsramento del patrimonio sociale),
dall’altro la dottrina si € divisa sull’entita e partata del richiamo operato dalla L.F.
Alcuni autori, infatti, hanno ritenuto che il rigmo al“fatto” di reato non determini
una perdita di identita dello stesso e, conseguwite, per l'integrazione della
fattispecie fallimentare si dovra verificare a metd sussistenza di tutti gli elementi
costitutivi del ‘fatto” di reato dalla stessa richiamafo nonché, quale elemento
ulteriore, il rapporto di quest'ultimo con il diste della societa, che la condotta
infedele deve avercagionato o concorso a cagionaré® .

Di contrario awviso altra parte della dottrifidla quale ritiene che il richiamo 4htto”
operato dalla norma fallimentare debba esserepir@to come un mero rinvio al fatto
umano nel suo aspetto storico e materiale e, qurifdrito ai soli requisiti oggettivi
ossia alla condotta, all’evento, al nesso di céadsahi presupposti della condotta e
all'oggetto materiale su cui la stessa deve riedescludendo qualsiasi ulteriore
estensione agli elementi che concorrono a integkaeato in quanto, diversamente, il

legislatore avrebbe dovuto riferirsi akato” e non, come avvenuto, ‘@tto”.

4 In questo senso MDE ANGELIS, Abuso di gestione e responsabilitd penale degli imstratori,
Milano, 2011, p. 79l quale precisa che(«.) € opportuno notare, come sottile ma non iralete
differenza terminologica, che il rimando non & aato societario ma al fatto di reato societario e®
recita testualmente la norma dell’'art. 223, secordonma, n. 1 L.fall., circostanza che determina che
I'espressione “fatti previsti dagli artt.”, con itinvio alle norme sui reati societari, contenutallizat.
223, secondo comma, n. 1 1. fall., vada riferitanratla mera condotta materiale considerata dalleme

in oggetto del rinvio, ma all'intera fattispeciecimminatrice». Dello stesso avviso BENUSS| Infedelta
patrimoniale e gruppi di societagit., p. 313 il quale sostiene(.«) anche il delitto di infedelta
patrimoniale, allorcheé entra nella tipologia dellzancarotta fraudolenta per effetto del fallimentelld
societd danneggiata dalla condotta infedele dei smaministratori, non perde la sua identita e, e,
guale elemento costitutivo della figura delittuassscritta dalla norma penale fallimentare, dovré@&®
integrato con tutti i requisiti essenziali sia odij)@ che psicologici, cosi come disegnati dalldativa
norma incriminatrice. Le condotte di infedeltd damno percid essere caratterizzate sia dal dolo
specifico (di procurare a sé o ad altri un ingiugtmfitto o altro vantaggio), sia dal dolo intenn@ale (di
cagionare alla societa un danno patrimoniale). @] il dissesto della societa dovra essere stato
causato dal compimento di un atto di disposizionbeshi sociali da parte del soggetto che si troma i
posizione apicale ed in conflitto di interessi dansocieta. E la stessa tecnica di formulaziondadel
norma a confermare questa conclusione: I'espressifaiti”, invero, non puo che evocare la sussistan
del reato, come insieme di tutti gli elementi déscdal legislatore nell’ambito di una singola nma
incriminatrice, all'interno della quale rilevano ahe le ricche forme di dolo richieste dalla leggea.
stessa impostazione & accolta anche dalla giudepma per la quale si pud vedere Cass. Pen., $@3 V
aprile 2003, n. 23236.

*Cfr. Cass. pen., Sez. V, 7 aprile 2017, n. 1781&rs#o la quale una condotta pacificamente
sussumibile nel delitto di infedelta patrimonialennpud essere ricondotta anche alla fattispecie di
bancarotta fraudolenta impropria di cui all'art.32Zomma 2, n. 1 I.f. in mancanza della prova ehe |
stessa abbiaccagionato, o concorso a cagionare, il dissestoladabcieta» o che la stessa possa
qualificarsi come ipotesi di bancarotta prefallirsge per distrazione a norma dell'art. 216, nnl i
mancanza della prevedibilita dello stesso al momdati’azione.

%% Di quest’orientamento sono, tra gli altri, 8HIAVANO, La nuova bancarotta fraudolenta societaria,
in Riv. Trim. dir. Pen. econ2003, p. 258 ss.
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Le diverse impostazioni circa la portata, piu o mestensiva, del richiamo contenuto
nella norma fallimentare dfatto” di reato determinano significative differenze anch
sull’estensibilita o0 meno della clausola dei vagtagpmpensativi alla bancarotta per
infedelta patrimoniale allorquando il fallimentoimeolga un soggetto giuridico inserito
all'interno di un gruppo societario.
Al riguardo, infatti, quella parte della dottrinacendo la quale il richiamo della norma
fallimentare deve intendersi dhtto” di reato nel suo complesso, comprensivo di tutti
gli elementi costitutivi della fattispecie (sianssedi carattere oggettivo o soggettivo),
non fatica ad accettare 'inclusione, all'interrglld fattispecie fallimentare, anche della
clausola dei vantaggi compensativi.
In particolare si e sostenuto
«la problematica concernente I'estensione dell'amldii operativita della clausola dei
vantaggi compensativi appare piu agevole: il nfenmto non gia al reato ma al “fatto —
reato” di infedelta patrimoniale impone, come gji& visto, di considerare il complesso di
tutti gli elementi — oggettivi e soggettivi — rilenti ai fini della ricorrenza del reato. Fra
questi, v’é anche la regola dei vantaggi compevisatiunciata nell’art. 2634, comma 3,
c.c. concorrendo questa a delineare la nuova dattis di infedeltd e di cui, pertanto, si
dovra tener necessariamente conto per la punilbdéBlagente. Con la conseguenza,
quindi, che, in presenza di vantaggi compensatjugll'atto distruttivo dannoso che ha
causato il fallimento della societa, non potra #da al reato di bancarotta societaria
fraudolentaex art. 223, comma 2, L.f.; né l'agente potra risporddi altra forma di

bancarotta se non ha posto in essere altra divenrsdotta, penalmente rilevante per tale
ultima norma 3",

Maggiormente problematico €, invece, il caso inmmom venga integrato il fatto di cui
all'art. 2634 c.c. ma la bancarotta sia consegueinam atto di disposizione dannoso
che ha determinato il dissesto della societa, perfiando cosi le fattispecie di cui
all'art. 223, comma 2, n. 2 |.f. (bancarotta fraleshba con dolo o per effetto di
operazioni dolose) o allart. 223, comma 1, l.farfbarotta per distrazione o
dissipazione).

Al riguardo si rileva che la bancarotta fraudolepéa effetto di operazioni dolose é una
fattispecie che é stata oggetto di forti criticteehrte della dottrina per la sua portata
assai ampia, determinata da una formulazione genesd indeterminata atta a
ricomprendere non soltanto i “fatti” di reato dii @l’art. 223, comma 2, n. 1 l.&(...)

ma anche ogni altro reato e, soprattutto ogni pb#siabuso sul patrimonio sociale,

%97 C.BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., p. 315
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anche se penalmente irrilevante, purche, tuttavigpllegabile causalmente al
dissesto>®.

Ne consegue che la norma di cui all’art. 223, con2na. 2 L.f., per la sua piu ampia
portata, deve ritenersi generale rispetto a queeaista dall’art. 223, comma 2, n. 1 Lf.
che contiene una pluralita di elementi specialitizespetto alla prima; qualora non
sussistano tutti gli estremi richiesti dall’art.326c¢.c. per la configurazione del reato di
bancarotta fraudolenta societaria, potrebbero wes& ipotesi marginali in cui le
medesime condotte comunque assumerebbero riliemalgpEeome operazioni dolose
integratrici del reato di cui all'art. 223, comman2 2 I.f.

Onde stabilire I'applicabilita della clausola deantaggi compensativi anche a tale
ultima fattispecie deve rilevarsi che l'introduzéodella stessa con la riforma penale
societaria impone all'interprete una previa valigae circa la volonta del legislatore di
introdurre un criterio generale applicabile a pmedere dalla diversita degli interessi
tutelati e, percio, anche con riferimento ai réalfimentari (dove l'interesse tutelato e
la salvaguardia dei creditori sociali seppure oagiamente posta a tutela della sola
integrita del patrimonio social®).

A tale domanda la giurisprudenza ha dato rispostgativa’® mentre la dottrina

propende per una soluzione positiva al fine diageitun’interpretazione incoerente: le

598598 ¢ _BENUSsS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societéit., p. 317 il quale ricorda la definizione
elaborata al riguardo da RUVOLONE, Il diritto penale del fallimento e delle atre prabge concorsuali,
Milano, 1955, p. 379 secondo debba essere ricompyes) qualsiasi atto o complesso di atti, implicanti
una disposizione patrimoniale, compiuti dalle pemsgreposte allamministrazione della societa, con
abuso dei poteri o violazione dei doveri inereria doro qualita, con 'intento di conseguire peé ® per
altri un ingiusto profitto, a danno della societadei creditori, 0 anche con la sola intenzione dieaare
un danno alla societa o ai creditorieon la conseguenza che, come evidenziato dReRAzz, in C.
PEDRAZZI — F. SGUBBI, Reati commessi dal fallito. Reati commessi da persdiverse dal fallitojn
Commentario Scialoja-Branca — legge fallimentarecura di F.GALGANO — art. 216-217, Bologna -
Roma, 1995, p. 326-7«(...) solo l'ancoramento a una patologia di infedelpud conservare
all'incriminazione una plausibile ratio, un fondo @dmogeneita con la bancarotta patrimoniale, evitan
che il suo perimetro si dissolva nell'indeterminato

%9 |n senso contrario si veda Cass. Pen., Sez. \geb®aio 2007, n. 6140 secondo cui la diversita di
interessi tutelati (creditori sociali nel reatdlifakntare e patrimonio sociale nell'infedelta paioniale) e

di soggetti passivi (rispettivamente creditori ecista) determina I'inoperativita dei vantaggi
compensativi in ambito fallimentare.

% Evidenzia comex(...) & emerso, infatti, un significativo distacaa te analisi dottrinarie e le
valutazioni giurisprudenziali: pit propense, le e, a riconoscere alla norma incriminatrice un priop
autonomo spazio operativo, all'interno di un’argaprecedenza occupata dall’appropriazione indekita
dalla bancarotta fraudolenta; molto meno disporijbié seconde, ad erodere la sfera applicativa elell
fattispecie tradizionalmente poste a presidio déli@la del patrimonio, societario o fallimentar®» De
ANGELIS, Abuso di gestione e responsabilita degli amminietia cit., p. 91.Per una pronuncia
giurisprudenziale sul punto si veda Trib. NapoézSV, 8 aprile 2004, n. 3500, @Guida al dir.,2005, n.

5, p. 63.
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due fattispecie (art. 223, comma 2, n. 1 |.f. aégrimento all’art 2634 c.c. e art. 223,
comma 2, n. 2 |.f.) sarebbero espressione dellaesm@@ratio e volte a tutelare lo
stesso bene giuridico, e sarebbe percio irragideeestendere l'applicabilita della

clausola ad una fattispecie e non all'dftta

4.2 Rapporti con il delitto di bancarotta fraudoléa societaria per distrazione.

Il reato di bancarotta fraudolenta per distrazién@centrato sul concetto, appunto, di
“distrazione” la cui definizione e individuazione determina, iflesso, i contorni della
fattispecie.

Alcuni Autori®® ritengono che la distrazione si abbia quando unebesca dal
patrimonio sociale in assenza di una controparB@nomica adeguata, cosi
determinandosi la sottrazione per i creditori.

Altri Autori®®, invece, hanno interpretato il concetto di disoae quale sviamento del
bene dalla sua naturale destinazione da individuarsede fallimentare, nella garanzia
di cui all'art. 2740 c.c. per la generalita deiditeri. Tale impostazione comporta che
non possa ritenerglistrattivo qualsiasi atto che determini una fuoriuscita dailxaal
patrimonio sociale con pagamento di adeguato qattiso o0 altro vantaggio di natura
economica tale da costituire contropartita.

Anche in giurisprudenza kdistrazionerilevante ai fini della consumazione del reato di
cui all'art. 216, comma 1, Lf. richiamato dallar223, comma 2, n. 2 |.f. é stata
ravvisata in casi in cui alluscita di un bene patmiale non ha fatto seguito la
corresponsione di un corrispettivo 0 comunque wgadta contropartita di carattere
economic8® o, nei casi in cui una contropartita vi fossesdime si & incentrato
sull’elemento psicologico dell’autore del reato elglle circostanze nell’ambito delle

quali lo stesso € maturato.

91 C_BENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., p. 318

892, ConTl, Diritto penale commerciale, | reati fallimentaniol 1, | reati fallimentari, 2°ed., Torino,
1991 e PNUVOLONE, Il delitto penale del fallimento e delle altre pemture concorsualiMilano, 1955,

p. 210 ss. per il quale, tuttavia, € necessario icheomportamento distruttivo abbia determinato
guantomeno un aggravamento dello stato di insobvenz

693C. PEDRAZZI, in C. PEDRAZZI — F. SGUBBI, Reati commessi dal fallito. Reati commessi da perso
diverse dal fallitocit, p. 56-7

94 Cfr. Cass. Pen., Sez. V, 8 novembre 2007, n. 83g&ss. Pen., Sez. V, 24 settembre 2003, n. 36629.
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In particolare non si puo non rilevare che le cdteddi natura distrattiva, o comunque
suscettibili di determinare una diminuzione delkiragzia patrimoniale della societa,
assumono rilievo allorche si versi in condizionidissesto o comunque tali da poter
cagionare un pericolo concreto alle ragioni deditoei.

Sulla base degli elementi sopra evidenziati siddtrina che la giurisprudenza hanno
convenuto che tra le due fattispecie di reato nmsista un rapporto di specialita, e che
percio si possa configurare(.«) un’attivita distrattiva che non integri linfedta
patrimoniale per conflitto di interessi e una cottdadi infedelta patrimoniale che non
integri distrazione trattandosi di reati preordinalla tutela di interessi diversi, 'uno
(art. 216 |.f.) i creditori sociali, I'altro (art.2634 c.c.) il patrimonio sociatee che,
pertanto, il reato di infedelta patrimoniale pudmcorrere con il delitto di bancarotta di
cui all'art. 223, comma 1, I.f.

Anche nella bancarotta fraudolenta societaria pistratione, quando la societa
appartenga ad un gruppo, si pongono ulteriori gmlkiche circa la corretta
delimitazione del concetto distrazione che puo assumere connotati differenti.

Nella disciplina penalfallimentare occorre tenerespnte che i gruppi di societa sono
soggetti ad un impiego, da parte del soggetto cercia I'attivita di direzione e
coordinamento, fisiologico o, al contrario, pato&mj®.

Nel primo caso eventuali pregiudizi sopportati aea societa appartenente al gruppo
sono adeguatamente compensati da contropartiteadérdall’appartenenza al gruppo,
0 comunque da effetti positivi.

Nel secondo, invece, si tratta di imprese che m@ndo una soggettivita giuridica
distinta sono, nella realta dei fatti, asserviteha esercita I'attivita di direzione e
coordinamento quale paravento per effettuare opmeragrive di ogni interesse per la
singola societa, e viceversa costituenti modalkala distribuzione e I'allocazione del
rischio di impresa (o dei costi) nella societa achéntende sacrificare, con evidente
pregiudizio per i creditori sociali.

895 Al riguardo come sottolineato da ESIOVANARDI, Sullimpossibilita di estendere i «vantaggi

compensativi» ai reati fallimentarin Cass. pen.2003, 1, p.88¢(...) poiché la valutazione sui vantaggi

compensativi richiede un giudizio sugli effetti omici complessivi di operazioni che, immediatament

appaiono pregiudizievoli, assume rilievo decisiVa@dntesto economico ed imprenditoriale nel quale
I'atto di disposizione si inserisce: il ritorno pitiso per la societa che ha realizzato I'atto predizievole

e strettamente legato all'esistenza di condizionifidiologico “benessere o almeno di probabile

risanamento, delle societa coinvolte™.
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Ne consegue, come sostenuto da autorevole dottcima, I'identificazione di una
condotta quale distrattiva o0 meno non puo presoindalla valutazione della situazione
economico-patrimoniale sia del gruppo che dellagdm societa sacrificata quale
elemento discretivo tra lecito ed illecith

Al fine di verificare I'estensibilita 0 meno deltdausola dei vantaggi compensativi alla
fattispecie di cui all’art. 223, comma 1, I.f. @, generale, al di fuori della sua attuale
collocazione normativa, cosi da escludere l'inteigr@e di una condottadistrattiva”
allorche I'agente abbia tenuto la condotta nellavawione, fondata su elementi reali e
riscontrabili, che il pregiudizio richiesto alla cieta sarebbe stato adeguatamente
compensato da vantaggi derivanti dall’appartenahgauppo tali da elidere il sacrificio
sofferto.

Parte della dottrina ha dato risposta positivala itaterrogativo, cosi attribuendo alla
clausola dei vantaggi compensativi una portata rggmdale da operare in qualsiasi
ipotesi di appropriazione, a condizione che siavdér un vantaggio per il gruppo che,
a propria volta, abbia ristorato il pregiudizio feofo in prima battuta dalla societa
sacrificata la quale, a seguito dell'intera opeyaej abbia tratto anch’essa adeguato
vantaggi8®’. Alcuni Autori hanno rilevato che lo stesso tentmierale dell’art. 2634
c.c. dovrebbe far propendere per una soluziongnaffitva in quanto la diciturén
ogni caso’, contenuta nélhcipit del terzo comma del medesimo articolo e riferita
all'ingiustizia del profitto, costituirebbe un dataormativo tale da consentire
I'estensione della portata della clausola in esanehe oltre il reato di infedelta
patrimoniale ove & stata disciplin¥fa

La giurisprudenza, al contrario, si € espressasapso dell'impossibilitd di estendere
I'operativita della clausola in esame al di fuodl deato di infedelta patrimoniale in

quanto la tutela apprestata ai creditori socialpdete del diritto fallimentare prescinde

6%%C. BENUsS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societgit., p. 324-325 rileva che(...) un ruolo
importante nel superamento della liceita delle @zéoni infragruppo e nell’attribuzione alle stesdei
connotati della distrazione € svolto dal c.d. “fidé gruppo”, che deve animare il gruppo stesso e le
societa ad esso aggregate: € infatti la correttatgme unitaria in vista di uno scopo comune a paat

di fuori della bancarotta societaria quelle condotinfragruppo astrattamente riconducibili alla
distrazione ma che, in una visione d’insieme delpgo, finiscono per divenire lecite quando fanno
conseguire alla societa sacrificata vantaggi ecomdnidonei a neutralizzare gli effetti distrattivi
dell'atto.»

97 E, AMATI, Infedelta patrimonialecit. p. 425; A.D’AVIRRO, L'infedelta patrimoniale. Art. 2634 c.c.,
cit, p. 145

%98 |n questo senso si & espresso MsMccl, Vantaggi del gruppo e dellimpresa collegata nelgmo
penale degli abusi di gestionia,Riv. Trim. dir. Pen. econ2005, p. 914.
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dai rapporti e dai giudizi comparativi di costi/leéoi infragruppo ai quali gli interessi
dei primi non possono mai essere subordiffati
Parte della dottrina ha contestato tale impost&ziorguanto, cosi ragionando, il reato
fallimentare verrebbe integrato in presenza dittm @i disposizione di beni sociali, che
abbia arrecato danno patrimoniale ad una societadtata provocandone il dissesto,
anche nellipotesi in cui lo stesso risulti compens da vantaggi conseguiti o
fondatamente percepibili, derivanti dal colleganentdall’appartenenza al gruppo. In
questi casi, sostiene I'Autore, si potrebbe eschkidke sussistenza del reato fallimentare
gia sulla base di una corretta interpretazionecdatetto didistrazioneo, al piu tardi,
escludere llliceita della condotta sotto il plofdella colpevolezza.
Utilizzando le parole dell’Autore:
«(...) se la riforma societaria — comprendendo cheeib nodo focale del problema dei
gruppi € quello della “responsabilita” — ha pensdiene di rimuovere |'ostacolo
rappresentato dall’autonomia patrimoniale dellegsie societa aggregate in gruppo,
contemplando all'art. 2497 c.c. una diretta respbiii¢a della capogruppo per i danni
provocati nell’esercizio della direzione unitarialiecoordinamento (ai soci ed) ai creditori
sociali della propria controllata fallita, &€ dekttuconseguente che anche la clausola dei
vantaggi compensativi di cui all’'ultima parte dehuma 1 dello stesso articolo — introdotta
specularmente per paralizzare la responsabilitddadel della holding nei casi ivi
contemplati — possa essere estesa all'ambito falitere quando non vi & stato abuso di
etero direzione. E alle stesse conclusioni devevgminsi, sul versante penale, per la

clausola di cui al comma 3 dell'art. 2634 c.c.pall tardi sul terreno della colpevolezza.
L'aver agito, infatti, con l'intenzione di consegriivantaggi futuri idonei a compensare |l

699 5j veda di recente Cass. Pen., Sez. |, 26 ot@@t&, n. 4832Ta qualeha statuito chela diversita
degli interessi tutelati dalla legge penale fallimare e dalla nuova disciplina dei reati societari,
introdotta dal D.Lgs. 11 aprile 2002, n. 61, impsdi che alla materia fallimentare possa applicdasi
norma prevista dall'art. 2634, comma 3, cod. ciecando cui non € ingiusto il profitto della societa
collegata o del gruppo se compensato da vantaggiseguiti o fondatamente prevedibili, derivanti dal
collegamento o dall'appartenenza allo stesso grugpecietario. Per questo integra la distrazione
rilevante, ex art. 216 e art. 223, comma 1, leggkinfentare bancarotta fraudolenta impropria la
condotta di colui che trasferisca, senza alcunataartita economica, beni di una societa in difia
economiche - di cui sia socio ed effettivo gestatealtra del medesimo gruppo in analoghe difficolta
considerato che, in tal caso, nessuna prognositipasé possibile e che, pur a seguito dell'intradae
nel vigente ordinamento dell'art. 2634, comma 3J.ccv. la presenza di un gruppo societario non
legittima per cio solo gualsivoglia condotta di esgmento di una societa all'interesse delle atoeieta
dei gruppo, dovendosi, per contro, ritenere cheutbmomia soggettiva e patrimoniale che
contraddistingue ogni singola societa imponga afifainistratore di perseguire prioritariamente
I'interesse della specifica societa cui sia prepast pertanto, di non sacrificarne l'interesse wme di
un diverso interesse, ancorché riconducibile a kel chi sia collocato al vertice del gruppo, chen
procurerebbe alcun effetto a favore dei terzi cradidell'organismo impoverito.»Per completezza si
sottolinea come ¢ stato rilevato da ¥ ANGELIS, Abuso di gestione e responsabilita penali degli
amministratori, cit, p. 104 che la focalizzazione sul momento cometivo del reato impedirebbe e,
quindi, giustificherebbe la rigida impostazione rggprudenziale che ritiene estranei all'ambito
falimentare i vantaggi compensativi in quant¢...) la condotta distrattiva (0 I'atto dispositivo)
costituisce, nell'ottica penalfallimentare, il monte consumativo del reato, che quindi cosi si [mofea,
rendendo quindi irrilevanti le vicende successaeche ove, da esse, derivino forme, dirette o atthr

di ricostruzione del patrimonio, secondo lo schetebvantaggio compensativo».
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pregiudizio conseguente all’atto di disposizionectiminato”, non puo che escludere la
configurabilita del dolo di distrazione. (...) Ma gaacor prima, sul piano del fatto e della
sua concreta attitudine lesiva, non si profila utéatica condotta distrattiva, ossia la
oggettiva destinazione del patrimonio ad una fidatliversa da quella che esso deve
assumere nell'impres&.
L’Autore citato, configurando la clausola dei vayga compensativi qualelifmite
esegeticddella fattispecie, ritiene plausibile I'estenseodella stessa anche oltre i limiti
di cui all'art. 2634 c.c., come avviene anche genbrme definitorie e per ogni altro
limite esegetico all'offesa del bene tutelato datema incriminatric®".
Tale impostazione condurrebbe ad escludere la stesga del reato di bancarotta
societaria per distrazione allorché l'atto distvattche ha determinato o concorso a
determinare il dissesto sia compensato da altriaggn derivanti dall’'appartenenza al
gruppo, conseguiti o fondatamente prevedibili.
Inoltre, quando lacontroprestaziorienon sia materialmente venuta in essere anche in
conseguenza dell'intervenuto dissesto della sos&téficata residuerebbe, in capo alla
controllante, una responsabilita ai sensi dell’'aA97 c.c. per la lesione cagionata al
patrimonio sociale della controllata qualora i bdniquesta non fossero sufficienti a
tutelare le ragioni dei creditori.
Piu di recente anche la giurisprudenza si € espriessenso favorevole all’estensione
della clausola dei vantaggi compensativi alla besttafraudolenta per distrazione
«(...) se da un lato deve escludersi che le condoé#teriali descritte dall'art. 2634 c.c. e

dall'art. 216, primo comma, n. 1, legge fallimeetarcoincidano (...) non pud non
riconoscersi, sotto altro versante, che la premgsidell’'art. 2634, comma 3, c.c. conferisce

®1%1n questo senso ®ENUSS| Infedelta patrimoniale e gruppi di societit., p. 330-331. Sul punto in
senso sostanzialmente conforme si vedaDP.ANGELIS, Abuso di gestione e responsabilita degli
amministratori,cit, p. 116 il quale commentando Cass. Pen., Sez7\dicembre 2008, n. 1137 afferma
la necessita che la valutazione circa la sussiateet vantaggio compensativo sia effettustaantee,
pertanto, non abbia ad oggetto il mero risultatosomtivo dell’operazione ma si pongaealmente al
momento in cui 'operazione fu compiuta, per veafe quali fossero le prospettive pronosticabili al
momento del suo compimento e, di conseguenzapperdzione fosse ragionevolmente destinata ad
impoverire la societa ovvero, in chiave di vantaggcompensativo, ad essere, quantomeno,
economicamente non svantaggiosanche se, cosi ragionando, come rileva I'A. gigé applicabilita
della clausola dei vantaggi compensativi si devevare l'assenza di una vera e propria condotta
distrattiva«se (...) I'effettivita della distrazione pud esseselusa dalla individuazione di uno specifico
vantaggio per la societa che abbia compiuto I'atfadisposizione, cid significa solo che quell’atton

era una distrazione perché, se lo fosse stata,um@ssompensazione con successivi vantaggi si sarebb
potuta realizzare».

®1|n senso contrario Cass. Pen., Sez. V, 17 dice@®®8, n. 113tatuisce che un’operazione si puod
configurare come non ingiusta con riferimento atripgonio sociale in conseguenza di un ritorno
compensativo derivante dall’'appartenenza al gruppaa@ionondimeno permanga il carattere di ingiustizi
con riferimento alla posizione dei creditori sociajuali non devono soffrire rischi di diminuzionkella
propria garanzia patrimoniale.
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valenza normativa a principi gia desumibili dal tesisa, in punto di necessaria
considerazione della reale offensivita della coteddanto gravemente sanzionata dalle
norme fallimentari. Ne segue la necessita di ine€dgome é stato rilevato dalla dottrina) il
rapporto di gruppo «nella lista delle circostanze pbnderare in sede di verifica della
sussistenza della condotta tipica di distrazioms motendo, in materia, I'analisi giuridica
andare comunque distinta dall’analisi economicalladecenda. Tuttavia proprio il fatto
che siffatta analisi ha lo scopo di verificare f&ofsivita in concreto della condotta rende
evidente che non e sufficiente, al fine di esclader riconducibilita di un’operazione di
diminuzione patrimoniale senza apparente corrisfpetti fatti di distrazione o dissipazione
incriminabili, la mera ipotesi di sussistenza dntesygi compensativi, ma occorre che dli
ipotizzati benefici indiretti della fallita risulésero non solo effettivamente connessi ad un
vantaggio complessivo del gruppo ma altresi idenedbmpensare efficacemente gli effetti
immediatamente negativi dell’'operazione compiutaguisa tale da non renderla capace di
incidere (perlomeno nella ragionevole previsiond’atgente) sulle ragioni dei creditori
della societa%?.

%12 1n questo senso Cass. Pen., Sez. V, 7 novemb& B0B6764, irRiv. it. Dir. e proc. pen.2007, p.
424 con nota di CBENuSsI il quale rappresenta come la presente pronuncomsga in rapporto di
sostanziale continuita con altro precedente argistisprudenziale — Cass. Pen., Sez. V, 18 mabds 2

n. 10688 — che affrontando il tema della riformd dgitto societario ha determinato un radicale
superamento delle statuizioni consolidatesi in apm@tecedente alla riforma del diritto societaperate
dal D.Lgs. 6/2003, precisando cheé..) € stato dettato un complesso di norme (ar®724 2497 sexies
c.c.), dedicate alla «Direzione e coordinamentsatieta» che, pur non offrendo una nozione di goJpp
ritenuta inadeguata rispetto all'incessante evolu della realta sociale, economica e giuridicadjve
relazione al decreto), tuttavia ne regolamenta ¢pado dal fatto obiettivo dell'esercizio di att&idi
direzione e coordinamento di una o piu societa degdi un diverso soggetto» I'attivita, con il i
«costituito dal rispetto dei valori essenziali delne partecipazione sociale», bene che la leggeithth
nella partecipazione all’esercizio in comune diaftivita economica al fine di dividerne gli utilercio,

il momento caratterizzante diviene quello di diogm e coordinamento da parte di una societa
controllante sulla controllata, inteso come centatonomo di imputazione, quale sviluppo di un unico
disegno imprenditoriale. La riforma ha attribuitopecifico rilievo alla «attivita di direzione e
coordinamento di societa», considerandola, in specome possibile fonte di responsabilita civilen c
ulteriore esplicito riferimento «ma in termini difenziati rispetto alla norma penale» alla teoriaid
vantaggi compensativi, prevedendo che «non vi poresabilita quando il danno risulta mancante alla
luce del risultato complessivo dell’attivita di dzione e coordinamento». Invero, la possibilita di
riconoscere l'esistenza di un’unica impresa di gvage, quindi, di un interesse di gruppo, sovraoatin

a quello delle singole societa che lo compongomm comporta automaticamente la piena liceita della
direzione unitaria del’emanazione di direttive gliuppo, con conseguente venir meno dell’autonomia
delle singole controllate. Il decreto ha chiaramenevidenziato come lattivita di direzione e
coordinamento spetti a societa o enti, come susssmpre la responsabilita del controllante nei
confronti dei soci e dei creditori sociali dellartollata. Percid, punto centrale di tale attivithventa la
responsabilita (art. 2497 c.c.), per cui le societgli enti coordinatori, dato che agiscono nelténesse
imprenditoriale proprio ed altrui, in caso di viat@one dei principi di corretta gestione societaria,
assumono la diretta responsabilita nei confronti sieci per il pregiudizio arrecato e nei confromtei
creditori sociali per la eventuale lesione del patonio sociale della controllata (...)a quale, come
sostenuto dall’A.«(...) sembra lasciare aperta una strada al riconosmito dell’estensione della
clausola dei vantaggi compensativi sia al reatddncarotta fraudolenta per infedelta patrimonialeec

a quello di bancarotta fraudolenta per distrazion&na lettura differente della sentenza appenacéa
data da PDE ANGELIS, Abuso di gestione e responsabilita penale degli enistratori, cit, p. 98-99, che
invece rileva come la violazione dei principi ditemomia patrimoniale delle singole societa il cui
interesse deve essere perseguito in via primarmggi danministratori non possa essere superato dalla
sussistenza di un convergente e confliggente isderedi gruppo «(...) sintomatica di questo
atteggiamento € l'opinione, espressa in varie denische, da un lato, riconosce i riflessi di profla
innovazione sul sistema (e sui precedenti orientdinénsiti nella riforma, e, dall'altro, riaffermai
principi di autonomia delle singole societa e iGkita di operazioni, anche se infragruppo, di
impoverimento di una a vantaggio dell’altraxe prosegue evidenziando come in sostanza la priansinc
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In altre parole il reato di bancarotta societara gistrazione dovrebbe ritenersi escluso
in tutte le situazioni in cui le condotte infragpgy seppure a prima vista dannose per la
societa $acrificata”, siano comunque compensate da contropartite ateriéizzare il

sacrificio imposto e, conseguentemente, a neutaakzgli effetti distrattivi dell’atto.

4.3 1l caso A.C. Fiorentina. La posizione della gisprudenza sui rapporti tra

bancarotta fraudolenta societaria per distrazionala infedelta patrimoniale.

La sentenza in esafté affronta, con articolata motivazione, le probleicta relative

ai rapporti tra infedelta patrimoniale e appropnae indebita nonche, a seguito della
dichiarazione di fallimento della societa nell'atobdella quale sono state perpetrate le
condotte incriminate, i rapporti tra bancarottauffelenta societaria per infedelta
patrimoniale (art. 223, comma 2, n. 1 L.f. conrifeento all’art. 2634 c.c.) e bancarotta
fraudolenta societaria per distrazione (art. 28&ma 1, I.f.)

Nel caso specifico la Corte di Cassazione e sfai@mata a giudicare in merito alla
decisione della Corte d’Appello la quale aveva aidicato i fatti in bancarotta
fraudolenta impropria ai sensi della L.f., art. 228mma 1 laddove il giudice di prime
cure aveva ritenuto la sussistenza del reato didvatta fraudolenta impropria da reato
societario I.f., ex art. 223, comma 2, n. 1, ienifnento all'art. 2634 c.c. (introdotto dal
D.Lgs. n. 61 del 2002).

Le condotte, relative a finanziamenti effettuatilalad.C. Fiorentina in favore di altre
societa del gruppo, erano state contestate, uniti@nael altri reati, inizialmente, a titolo
di appropriazione indebita, non essendo intervenutfallimento della societa. In
seguito, dichiarato il fallimento ed intervenutach@& la modifica del diritto penale
societario, era stato aperto un nuovo procedimpeat@ale nel quale i fatti in questione
apparivano contestati a titolo di bancarotta fraewt@a patrimoniale impropria, ai sensi
della |.f., art. 223, comma 1, e a titolo di bamdttr da reato societario ai sensi della I.f.,

art. 223, comma 2, n. 1, in relazione all'art. 2632 (reato di infedelta patrimoniale

ponga in rapporto di sostanziale continuita comeicpdenti in materia nonostantéafnpia premessa di
apertura al nuovo sistema’ln senso conforme anche MAPOLEONI, Geometrie parallele e bagliori
corruschi del diritto penale dei gruppi (bancarottafragruppo, infedelta patrimoniale e «vantaggi
compensativi»¢it, p. 3795 il quale ravvisa nella “chiusura” fieadopo le ampie aperture sulle novita
introdotte dalla riforma, un tipico casoidicauda venenum.

613 Cass. pen., sez. V, 9 maggio 2012, n. 29036.
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introdotto con D.Lgs. n. 61 del 2002, entrato igore il 17 aprile 2002). Il Giudice di
prime cure aveva ritenuto la sussistenza del mabancarotta fraudolenta societaria da
infedelta patrimoniale poiché non si era «in presemi attivita distrattive, ma
dispositive in quanto regolarmente contabilizzate»conseguentemente, fosse da
«escludere la configurabilita della ipotesi generdil bancarotta impropria di cui alla
L.f., art. 223, comma 1».
Anche con riferimento alla problematica circa l&sibilita della clausola dei vantaggi
compensativi il Tribunale, premettendo che nel cdisepecie potesse riconoscersi la
qualita di "gruppo" (ex. art. 2359 c.c., e D.L.2Y0 del 1999, art. 8) alle tre societa
interessate e unificate sotto il profilo partedyatdalla persona dell'azionista di
maggioranza o unico,

«(...) riteneva che non ricorresse l'ipotesi del aggio compensativo per la Fiorentina

calcio poiché il profitto che si profilava era tuted esclusivamente nelliinteresse delle

beneficiarie dei finanziamenti che erano in sitaaeidi precarie condizioni finanziarie e di

impellente necessita di procurarsi liquidita. Lacieta Fiorentina calcio, dal canto suo,

essendo parimenti in situazione di crisi finanziamon avrebbe avuto un vantaggio né

immediato né prevedibile dalla operazione in qoesti ma solo un evidente e preveduto

danno legato al prosciugamento di liquidita, dowesndanche tenere conto che nel suo
oggetto sociale non era prevista l'attivita di fimamento a terzi».

Nel caso di specie, peraltro, non soltanto non steda fornita la prova circa la
prevedibilitd di vantaggi concreti e fondatamentevpdibili dall’appartenenza al
gruppo ma, al contrario, ricorreva addirittura leoya positiva che le operazioni di
finanziamento erano state poste in essere non prellasione di vantaggi compensativi
ma solo ed esclusivamente per coprire rilevantinggellenti necessita finanziarie di
altre societa del gruppo.
La Corte d’Appello, condivisa la sussistenza di gnuppo societario, perveniva a
soluzioni analoghe con riferimento al tema dei taggi compensativi® e, di
conseguenza,

«ha escluso che ricorresse tale fattispecie pdetal ¢rasferimento di risorse ad una societa

del gruppo, specie se in difficolta finanziariennouo di per sé costituire attivita di utile

gestione per la societa depauperata e quindi éedeere, come ha fatto la giurisprudenza,

tale da integrare la ipotesi di bancarotta peratigbne anche prima ed a prescindere dalla

verifica della sussistenza della nuova fattispe@ltart. 2634 c.c. Infatti, il finanziamento

ad altra societa del gruppo non & compensabileltdavantaggi, per il creditore della

prima, il quale, in caso di fallimento, non pudalersi dei suoi crediti, inseguendo i beni

ceduti ad altra societa, dotata di autonoma pelisdrauridica. (...) la valutazione della
utilita della operazione per la societa depaupe¥ata effettuarsi con prognosi postuma (ex
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ante), resta _iI_ f_a:tto che tale prognosi deve comangssere effettuata e in termini di

concreta p05|t|V|ta».
Sempre con riferimento ai vantaggi compensatiGdate ha rilevato la totale mancanza
«di un piano industriale nel quale le operazioni @ii alla imputazione potessero
iscriversi e che tornasse a vantaggio della conoéslee, a seguito dell’analisi delle
singole operazioni ha rilevato che non soltanto r&npotesse accogliere la
prospettazione difensiva secondo cui le stesselfosiestinate a produrre vantaggi che
si sarebbero riflessi anche sulla societa apparemite sacrificata ma che fosse stata
raggiunta«la prova positiva che le operazioni c.d. di fineamzento in favore di Fin Ma
Vi, come dell'altra societa del gruppo, mai avretabepotuto avere un ritorno
vantaggioso per la Fiorentina Calcio dal momento eclterano preordinate
esclusivamente a risolvere esigenze finanziarieellapti delle beneficiarie. (...) agi in
conflitto di interessi in relazione a tutte le wperazioni descritte nelle imputazioni».
La Corte d’Appello riteneva integrato anche I'elente soggettivo del reato essendo
superflua«(...) l'indagine sul dolo intenzionale dal momertte @& fattispecie giuridica
applicata era quella della I.f., art. 223, commaribrma che in base alla consolidata
giurisprudenza di legittimita prevede la respondigdiper I'attivita distrattiva in base
al successivo evento della dichiarazione di fallboee quindi a prescindere dalla
prevedibilita che la distrazione stessa possa causgaa situazione di dissesto».
Avverso la sentenza della Corte d’Appello hann@psbo ricorso gli imputati e la parte
civile con numerosi ed articolati motivi la cui esfzione, in questa sede, verra limitata
agli aspetti di rilievo sulle problematiche oggetio analisi, e in particolarei)al
rapporto tra i reati di bancarotta fraudolenta stacia per distrazione di cui gli artt. 216,
223, comma 1 Lf. e di bancarotta fraudolenta $adee da infedelta patrimoniale di cui
all'art. 223, comma 2, n. 2 L.f con riferimento’ait. 2634 c.c.ji) all'operativita 0 meno
della clausola dei vantaggi compensativi nell’ambiéi reati di bancarotta.

Per quanto qui di rilievo, é stata contestata tarera ricostruzione delle fattispecie con

riferimento agli artt. 223, commi 1 e 2 |.f.

Infatti, la Corte d'Appello avrebbe impiegato qualeriterio discretivo per
I'individuazione dell'una o dell’altra ipotesi duicall'art. 223 1.f. la riferibilita o meno
dell'atto di gestione all'oggetto sociale dellaistgzcamministrata con la conseguenza,

come affermato dalla difesa degli imputati, cherefglbe di fatto abrogata la nuova
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figura di bancarotta da reato societario di cuc@nma 2, n. 1, L.f. in quanteogni
operazione infedele € necessariamente estraneaggétto sociale perché contraria
agli interessi economici della societa gestitdde consegue, nella prospettazione
difensiv&™, che il criterio formale (del rientrare 0 menaméiI'operazione nell'oggetto
sociale) non puo essere ritenuto idoneo a qualdicama operazione ai sensi della I.f.,
art. 223, comma 1 in quanto, cosi operando, neeatetibe un'evidente e ingiustificata
disparita di trattamento rispetto a quelle altreragioni che -pur rispettando il criterio
formale- si trovino in oggettivo e concreto contoason gli interessi patrimoniali dei
soci. Si dovrebbe quindi optare per una valutazidnearattere sostanziale volta ad
accertare se la condotta determini o meno una t@aaesottrazione di beni, perché in
tale ipotesi l'atto non potrebbe avere alcun selgastionale”. Sarebbe, pertanto,
corretta l'interpretazione del giudice di prime €Ul quale aveva ritenuto l'atto non
spoliativo o distrattivo ma semplicemente dispusitidel patrimonio sociaf&® e,
conseguentemente, sussumibile nella fattispedieidill'art. 223, comma 2, 15-°

®14Secondo la ricostruzione difensiva, infat,..) I'innovazione normativa dovuta alla introduzédel
vigente testo dell'art. 2634 c.c., & servita aidgiere dai detti atti predatori - rimasti colpitalla L.
Fall., art. 223, comma 1 - i diversi atti che ineesono di gestione del patrimonio sociale e chenbam
senso economico per l'impresa. Per questi ultinieglislatore del 2002 ha inteso prevedere il ribev
penale (...) solo quando siano dannosi per la soc&tno in rapporto causale col dissesto e siamdi st
concepiti e voluti in tale ottica dall'amministrato Anche la giurisprudenza della Cassazione ha
espresso principi conformi a tale impostazione peidia escluso che fosse configurabile un’attivita
distrattiva quando I'atto di gestione appariva gtiato ad un esito favorevole e profittevole, eanghe

se poi si fosse risolto in un dannd@empre nella ricostruzione difensiva si rilevaneoil criterio della
"estraneita delle operazioni contestate alloggetocialé sarebbe in contrasto anche con dgli
insegnamenti della Corte di cassazione formatigi, ggima della riforma del diritto societario, con
riferimento al delitto di appropriazione indebita cui all’art. 646 c.p.c il relazione al quale la
giurisprudenza aveva escluso la configurabilitattvita distrattiva ed appropriativa in senso tstréutte

le volte in cui una erogazione di danaro, pur catain violazione delle norme organizzative della
societa, tuttavia rispondesse ad un interessedimbile anche indirettamente all'oggetto soci&lass.
pen., sez V, 31 gennaio 1998, n. 1245).

%15 Sul punto, come rilevato dalla difesa, vi & untcasto interno alla giurisprudenza di legittimita i
quanto un primo orientamento sostiene che fra ke fdttispecie fin qui considerate debba ravvisarsi
concorso formalécfr. Cass. pen., Sez. V, 5 marzo 2008, n. 131Cass. pen., Sez. V, 16 gennaio 2007,
n. 6140); e un secondo che le due fattispeciersepbero in un rapporto doncorso apparentdacendo
peraltro affluire comunque all'area della bancarditcui al comma 1 l'operazione che dia luogo ad u
disegno imprenditoriale solo fittizio (Cass. pesez. V, 15 febbraio 2008, n. 7326); e infine, urzde
indirizzo che pone come spartiacque il criteriolaleiferibilitd - o meno - dell'atto infedele alfjgetto
sociale, ma inteso questo in senso sostanziales(@as., sez. V, 22 febbraio 2007, Pollice).

616 gpstanzialmente conforme il ricorso del coimputitquale eccepisce che(...) la Corte avrebbe
omesso di individuare correttamente i caratteri isali che distinguono l'atto “distrattivo” che
caratterizza la bancarotta fraudolenta per dist@mzé di cui allart. 223, comma 1 Lf., dall'atto
“dispositivo" che invece connota il comportamenkoagt. 2634 c.c., a sua volta richiamato dall'a?23,
comma 2, I.f. Infatti, ripercorrendo il dibattito dottrinake giurisprudenziale inerente il rapporto tra reato
societario ex art. 2634 c.c. e appropriazione iitdex art. 646 c.p., la difesa sottolinea con@iiino sia
nato per coprire aree di aggressione al patrimenmale non adeguatamente tutelate dall’art. 696 c.
mentre I'ambito di applicabilita della appropriamoindebita € rimasto quello dell'acquisizione luehe
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E’ stata altresi contestata I'erronea interpretazidell’art. 223 1.f., e art. 2634 c.c., con
riferimento alle operazioni infragruppo e alla rw® di vantaggi compensativi in
quanto la condotta didistrazioné ai fini del reato di bancarotta non puo prescrede
dalla analisi economica del comportamento in esafimalizzato a verificare la
offensivita dello stesso e quindi il rapporto digpo, in base all'art. 2634 c.c., comma
3, deve trovare uno spazio nella disamina dellalotea”’.
La sentenza in commento affronta preliminarmentereatiche:

«(...) come si debba risolvere il rapporto fra ilteedi bancarotta per distrazione e quello di

bancarotta da reato societario, se cioé come csm@pparente o come concorso effettivo
tra le due norme».

«(...) se il criterio della riferibilita dell'atto infedelall'oggetto sociale in senso sostanziale

sia quello valido per individuare I'ambito delivatt di gestione in conflitto di interesse di

cui all’art. 223, comma 2, 1.f.».
Prima di prendere posizione sull'inquadramentoadtditispecie nel reato di cui all’art.
223, comma 2, n. 1 L.f. (soluzione adottata datligie di prime cure) ovvero nel reato di
cui allart. 216, 223, comma 1, I.f. (come statuitalla Corte d’Appello) la Corte di
Cassazione ha ritenuto doveroso precisare glirasttel fatto tipico, individuandolo in
«storni di capitale in favore di altre societa apgr@enti ad un medesimo gruppo,
quando sia la societa concedente che le benefisiar@no in gravissime difficolta
economiche e finanziarie, con ulteriore impoveritoestella prima, la quale, in seguito,
fallisca».
Al riguardo la Corte pur riconoscendo che, nell’@mlolei gruppi di societa, il criterio
della 'conformitd dell'atto dispositivo all'interesse della societhe ne rimane

da parte delllamministratore "come se fosse prbpitioaltre parolex(...)con il nuovo reato ex art. 2634
c.c., si sarebbe enucleato e punito il comportamertie non si estrinseca in una appropriazione
definitiva e irreversibile ma consiste nell'uso imdxio del bene per fini diversi da quelli ai quagra
destinato, ossia in un eccesso di potere per swigmnél depauperamento del patrimonio dell'ente
(elemento comune alle due fattispecie) si caratterebbe nell'infedelta patrimoniale per la presediz
elementi ulteriori che porrebbero tale fattispenieapporto di specialita nei confronti dell'appriagione
indebita in quanto nel prime(...) I'amministratore si avvale di schemi negadigici della gestione di
impresa mentre tale attivita negoziale non compa#'arricchimento personale che caratterizza batt
appropriativo tout court».Sebbene in passato il concetto di distrazione &#o sricondotto tanto
all'estromissione del bene dal patrimonio senzaropartita quanto alla destinazione del bene afingn
diverso da quello voluto dal legislatore ed estoaradla impresa, a seguito della riforma tale
interpretazione sarebbe preclusa in quanto essstada introdotta una figura di bancarotta sociatari
diversa da quella del comma 1 occorre dare il dowisalto alla differenza tra condotta appropriatia
senso lato e condotta rilevante come bancarottayomsistita in atti di abuso di gestione, pur r@hane
alveo della nozione di "distrazione".

617 Cass. pen., sez. V, 24 maggio 2006, n. 36764.
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depauperata possa trovare un correttivo in quata) mutando le condizioni di
esercizio della impresa sociale non pud non mutarparametro di verifica delle
convenienza delle singole decisfdf¥ ribadisce come per tale via non si possa mettere
in discussione
«il principio della necessaria tutela spettanteraditori della singola societa del gruppo,
dichiarata fallita, tutela che non puo in alcun massere limitata o reinterpretata alla luce
dellinteresse del gruppo o di uno dei soggettigtabpo diverso dalla fallita: e cio, per

I'evidente ragione che i creditori sociali sonozitetispetto alla singola societa e sono
portatori dell'interesse all'integrita del patrimmsociale su cui vantano le proprie pretese

(...)».
Cosi impostata la problematica si risolve in unarameperazione matematica
nell’ambito della quale la legittimita dell'operame temporaneamente svantaggiosa per
la societa sacrificata € condizionata alla verifiigdla sussistenza di usaldo finale
positivo delle operazioni compiute nella logica @l'mteresse del gruppo®, poiché
«la prova degli ipotizzati benefici indiretti, coessi al vantaggio complessivo del
gruppo, e la loro idoneita a compensare efficacamegli effetti immediatamente
negativi dell'operazione compiuta non puo restagelimbo delle presunzioni connesse
alla esistenza del gruppo# relativo oner€'® incombe sul soggetto che ha interesse
all'applicazione della clausola.
Con riferimento alla problematica circa I'idonetaneno di un criterio formale quale la
conformita all’oggetto sociale a fungere da eleratiscretivo tra le due fattispecie di

bancarotta la Corte di cassazione, pur dimostrdadpropria propensione per una

%18 a Corte sottolinea come tale indirizzo interprietatsi sia gia da tempo formato in seno alla
giurisprudenza civile della Corte di Cassazionguale affrontando la tematica dei vantaggi compinsa
aveva rilevato che la stesgdefinendo in negativo uno degli elementi costitudell'illecito, concorre
comungue a tracciare i confini del fatto tipi¢Gfr. Cass. civ., sez. |, 24 agosto 2004, n. 1 #0é come
anche la giurisprudenza di legittimita in sede fenall’esito del riconoscimento giuridico dei gpip
anche in sede civile ad opera della riforma del32®@ riconosciuto il principio secondo cuin tema di
bancarotta fraudolenta per distrazione, nel val@tacome distrattiva un'operazione di diminuzione
patrimoniale senza apparente corrispettivo per wele societa collegate, occorre tenere conto del
rapporto di gruppo. Infatti, in tale ottica e saldorispetto di tutti i parametri del caso, potreblanche
ipotizzarsi la esclusione del reato se l'operazidogse apparsa incapace di incidere sulle ragioei d
creditori della societa concedentév. tra le altre Cass. pen., sez. V, 15 febh28io8, n. 7326).

®19 ¢fr. cass. pen., Sez. V, 17 dicembre 2008, n. 1AB¥iguardo la stessa Corte sottolinea come tale
principio si fosse enucleato anche precedentemataeriforma la quale aveva apprezzato I'elemento
mediante I'esclusione del criterio dell'offensiva#ia condotta distrattiva infragruppo alla quaedva da
contraltare una seria contropartita (Cfr. Cass.,m®@z. V, 1° luglio 2002, n. 29896 o, ancora, Cpss.,
sez. V, 6 ottobre 1999, n. 12897 nella quale srafb, sempre in tema di bancarotta fraudolenta, che
costituiscono fenomeni di dissipazione o distraziolkel patrimonio societario i finanziamenti a stxie
collegate, se non avvengono in cambio di adeguatdrapartita o se non sono assistiti da valide
garanzie).

239



valutazione di carattere sostanziale, rigettacdnso rilevando come la Corte d’Appello,
pur aderendo alla tesi della estraneita delle apanaall’oggetto sociale, ha sviluppato
in sede motiva una serie di precisazioni dalle igsiakvince come il giudizia(...)
abbia avuto come presupposto certamente una nozionenformita delle operazioni
all'oggetto sociale in senso sostanziale e non f$oimale, e cioé come complesso
programma imprenditoriale rispetto al quale non @bvbero potuto ritenersi estranee
operazioni finanziarie volte a promuovere, in tutee forme possibili, la attivita
calcistica e la sua diffusione anche sui media».

La Corte, infine, prende posizione sul rapporto c¢heercorre tra la bancarotta
fraudolenta societaria per infedelta patrimoniat. (223, comma 2, n. 1 Lf. con
riferimento all'art. 2634 c.c.) e la bancarottaufilalenta societaria per distrazione (art.
216, 223, comma 1, |.f.) manifestando la propriasamhe all’orientamento secondo il
quale non possa venire merda seconda e generale fattispecie quando, per la
impossibilita di configurare un interesse imprewdiale o finanziario della fallita alla
operazione che l'aveva depauperata, la operaziaresg e debba essere considerata
"distrazione"» e rilevando come, nel caso di specie, I'assokd@maneita degli atti
dispositivi/distrattivi all'interesse della societgur valutato in un’ottica di gruppo, non
possa che portare ad inquadrare gli stessi nelltandella bancarotta fraudolenta
societaria per distrazione.

La giurisprudenza ha ravvisato un rapporto di spiégireciproc® anche se parte della
dottrina si e espressa in tema"thterferenza”con la conseguenza che non sarebbe
configurabile il concorso apparente.

Tale soluzione, a giudizio della Corte, sarebbendinte nei casi, come quello in esame,
in cui gli atti distrattivi/dispositivi si contradstinguerebbero quali dperazioni di
trasferimento di ricchezza dal carattere marcatategpatologico per la gravita delle
condizioni finanziarie di tutte le societa coin®lte, quindi, connotato da
"fraudolenza verso i creditori sociali.

La Corte rileva come sia proprio la fraudolenza ad

20 |n quanto(...) & possibile un‘attivita distrattiva che noteigri l'infedelta patrimoniale per mancanza
di conflitto di interessi e una condotta di infedgbatrimoniale che non integri distrazione tratthsi di
reati preordinati alla tutela di interessi diverdiuno (art. 216 I.f.) i creditori sociali, l'altrgart. 2634
c.c.) il patrimonio sociale ».
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«assumere carattere di specificazione della priamena rispetto alla seconda e non, in sé,
l'atto dispositivo (quale elemento di presunta Bazione della seconda) posto che la
condotta "dispositiva" che integra l'art. 2634 ,csalvo casi particolari, partecipa della
natura "distrattiva" di quella che integra la figuex art. 223, comma 1, L.f.; in questa
infatti, la distrazione non & altro che disposigiaeviante dai fini previsti, in alternativa
alle figure dell'occultamento, della dissimulazipmissipazione o distruzione che pure
appaiono nello stesso precetto».
In conclusione nella sentenza in esame si esclodaykt attidistrattivi atti ad integrare
la fattispecie di cui allart. 223, comma 1, lfiarso esclusivamente quelli che
determinano una irreversibile fuoriuscita del befs patrimonio della societa poi
fallita; mentre si debba ritenersi integrato ilteedi bancarotta fraudolenta societaria di
cui allart. 223, comma 2, I.f. nel caso di atlispositivi e devianti rispetto di fini

economici e di programma della societa che abhiencarattere depauperatdfib
5. Esportabilita della clausola ad altre fattispecili reato.

E’ dibattuta I'esportabilita o meno della clausalei vantaggi compensativi ad altre
fattispecie incriminatici.

La collocazione sistematica della clausola di ess@zall’interno della disciplina del
delitto di infedelta patrimoniale e indice dellalmata del legislatore di riferirla
esclusivamente al delitto in questione.

La contraria ipotesi, si sostiene, avrebbe resessio formulare una clausaed hoc
tale da determinare — con valenza generale — leseguenze penali derivanti
dellappartenenza di una societd ad una comunitargatd”’. Tale assunto,
isolatamente considerato, non puo ritenersi dewisiv

Infatti, il fondamento della clausola e stato rieghto al riconoscimento espresso delle

aggregazioni societarie quale fenomeno carattédzdalla compresenza di diverse

621 | a Corte rileva come una diversa interpretazidgnesporrebbe a critiche di legittimita costituzitna
alla stregua del parametro di cui all'art. 3 Cdst.quanto l'introduzione della nuova fattispecie di
bancarotta societaria operata dalla riforma del2€@h I'intento di implementare la tutela delleicag
dei creditori della societa fallita finirebbe peasrfare ad escludere la sussistenza del reato deskenza
degli ulteriori requisiti normativi, quali la spab® forma di dolo o il nesso eziologico con il éis®) in
casi in cui«la condotta non solo sarebbe compatibile con Ibesta della bancarotta fraudolenta
societaria per distrazione ma addirittura presertannotati di maggior disvalore per il fatto che
prefigura comportamenti che costituiscono ab omgitkei reati societari, come nel caso in cui siano
compiuti in conflitto di interessi».

622 \/. NAPOLEONI, Geometrie parallele e bagliori corruschi del didtpenale dei gruppi (bancarotta
intragruppo, infedeltd patrimoniale e «vantaggi quensativi»),cit., p. 3795 rileva come la «clausola di
riconoscimento (della teoria dei vantaggi compewaton € strutturata, per vero, in termini di denp
comprensivita. Essa alberga, di contro, all'intetihana specifica cornice sanzionatoria (...)».
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entita giuridiche coordinate, in vista del persegento di un interesse comune, dalla
direzione operata da una sociktiding (artt. 2497-249%eptiesc.c.f*

Argomentazioni di carattere storico, secondo gttaate della dottrina, fornirebbero
all'interprete indicazioni di segno contrario. Lattfspecie di infedelta patrimoniale e
stata pensata (prima) e disciplina (oggi) formendilversazione di beni sociali in
sostituzione di obsolete figure criminose — qualppropriazione indebita o il conflitto
di interessi — perché l'antecedente assetto patabiario era caratterizzato da scarsa
capacita repressiva in relazione a condotte comenmeslgambito dei grupff*.

Il problema dell’'estensibilita — quantomeno per witerpretativa — della clausola dei
vantaggi compensativi € — come gia accennato iceplenza — inscindibilmente
connesso all'inquadramento giuridico attribuit@allausola stessa.

Definita come una mera causa di esclusione delfabpiia, la si dovrebbe ritenere
circoscritta alla figura di infedelta patrimonialeel seno alla quale il legislatore I'ha
prevista) poiché, come norma di carattere ecceldpmasoggetta a regime di stretta
interpretazione secondo il disposto dell’art. 14edpreleggi.

Differenti conclusioni si imporrebbero qualora fesgualificata come una scriminante.
In tale ottica, infatti, il profitto conseguito dialutore non sarebbe qualificabile come
ingiusto (ossia ron contra jus), e percio, laddove diverse fattispecie incrirtica
richiedano quale elemento costitutivo I'ingiustidi@l profitto, se ne dovrebbe escludere
la sussistenza allorche esistano i requisiti dis@p dalla clausola in esame.

Analogo discorso potrebbe svolgersi qualora lasdiuvenga configurata come causa

di esclusione del dolo specifféd

623 Al riguardo E.AMATI, Art. 2634 c.c.cit., p. 427 sostiene che «alla luce del combimigposto delle
norme penalistiche e di quelle civilistiche dettateordine ai conflitti intragruppo parrebbe leiitd
concludere per la valenza generale della causadiiissone del dolo specifico in esame. Se cosi non
fosse, infatti, si verificherebbe una situazioneapassale: determinati comportamenti (in astratto
riconducibili a fattispecie criminose) posti in essin pregiudizio di una societa appartenenteghmp
potrebbero non essere suscettibili di alcuna cenBuisede civile (allorche rientranti nella logidai
vantaggi compensativi di cui allart. 2497 c.c.) essere sanzionati in sede penale. E evidente uome
soluzione di questo tipo appaia assolutamenteigmagole in quanto sovvertirebbe completamente il
carattere dextrema ratiodel diritto penale. In altre parole, il medesinadtd sarebbe irrilevante per il
diritto civile ma assumerebbe rilevanza per ilttbrpenale». Propone una chiave di lettura anakagehe

se in termini esclusivamente ipotetici,FOFFANI, Art. 2634 c.c.¢it., p. 2525.

624 5plo sulla scorta di queste considerazionGBVANARDI, Sull'impossibilita di estendere i «vantaggi
compensativi» ai reati fallimentarcit., p. 1359 ss. ritiene che «la peculiarita @elausola dei vantaggi
compensativi si possa comprendere appieno, unidanmenelazione al reato che ne € il presupposb e
quale, di conseguenza, € inscindibilmente connessa»

6% Al riguardo E.Muscq | nuovi reati societarigit., pp. 225 e 226 ritiene che «la formula noiwaat
(...) inerisce alla struttura stessa del reato, detemndo I'esclusione del dolo specifico» e prosegue
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Quanto affermato ha indotto parte della dottrinaagimibuire valenza generale alla
clausola di esonero e a trarne rilevanti implicazicirca la responsabilita degli
amministratori in tema di false comunicazioni sbciartt. 2621 e 2622 c.c.), di
appropriazione indebita (art. 646 c0°) di bancarotta fraudolenta per distrazione (art.
223 co. 1 .f.) e di bancarotta societaria (ar8 2a. 2 |.f.§".
Tuttavia, alle numerose voci favorevoli all'estems della clausola ad altre fattispecie
criminose, fanno da contraltare gli altrettanto Boosi dissensi tanto dottrinali quanto,
e forse piu, giurisprudenziali.
Le opposizioni piu vivaci si sono registrate sur¢ao penal-fallimentare allorché la
Suprema Corte ha statuito che
«il vantaggio compensativo che esclude l'ingiustidiel profitto non opera oltre la sfera
dell'infedelta patrimoniale, per la quale & prewista bancarotta fraudolenta prescinde
dalla considerazione degli interessi del gruppadetado, unitariamente apprezzato: una
volta intervenuto il fallimento, viene in evidenizatutela dei creditori, poiché il fenomeno
del collegamento societario non vulnera il pringipiel’autonomia soggettiva di ciascuna
societa facente parte del gruppo. Solo ai finirdakto societario di cui all'art. 2634 c.c. il
legislatore impone la valutazione degli interessiagonisti delle societa del gruppo per
escludere l'ingiustizia del profitto delllagente eoWl danno della societa sacrificata sia

compensato da vantaggi conseguiti o fondatamenteighr a vantaggio del gruppo
stesso%®

sostenendo che «l'adesione a tale indirizzo ineggbivo dovrebbe pertanto condurre al riconoscimeint
una valenza generale della clausola, con conseggaatpossibile estensione ad altre fattispecializen

6% |n senso affermativo BMUSCQ, | nuovi reati societarigit., p. 225; EAMATI, Art. 2634 c.G,.cit., p.
427; sul fronte giurisprudenziale uno spiraglio tale direzione sembra potersi rinvenire, anche se
all'interno di un’osservazione incidentale, Casn.pSez. V, 24 giugno 2004, n. 30546k-aro it., 2006,

Il, p. 56.

%27 Cosi EAMATI, Art. 2634 c.G.cit., p. 427; LFOFFANI, Art. 2634 c.c.cit., p. 2525; N. MzzACUVA, I
falso in bilancio,Padova, 2004, p. 88; ELUSCQ, | nuovi reati societarigit., p. 225.

628 Cfr., Cass. pen., Sez V, 24 aprile 2003, TavecéhiRiv. pen. 2003, p. 992; ad analoga conclusione
giunge anche Cass. pen., Sez. V, 5 giugno 200629, cit., p. 1359 ss. secondo la quale «la slitzer
degli interessi tutelati dalla legge penale falliage e dalla nuova disciplina dei reati societari)
impedisce che alla materia fallimentare possa eg@isl la norma prevista dall'art. 2634 co. 3 c.c.
Analoghe argomentazioni si ritrovano in dottrina. @OVANARDI, Sull'impossibilita di estendere i
«vantaggi compensativi» ai reati fallimentadit., p. 1359 ss. sostiene I'impossibilita di estere la
portata del co. 3 dell’art. 2634 c.c. ai reati dnbarotta sulla base di tre argomentaziajpidivergenza
dell'interesse tutelato dalla norma incriminatriber la sussistenza del reato di bancarotta frantili
interessi del gruppo societario unitariamente a®rsito sarebbero irrilevanti: nel momento in cui
interviene il fallimento gli unici interessi da #lsre sarebbero quelli dei creditori e, pertantmlsjasi
operazione pregiudizievole integrerebbe la fattgpa nulla rilevando eventuali rapporti compensati
b) differente momento consumativo. Nella bancarot@udolenta per distrazione coincide con il
compimento dei singoli atti dispositivi: eventualsuccessive reintegrazioni del patrimonio — gsw@tio
appunto i vantaggi compensativi derivanti dall'apgaenza al gruppo — interverrebbero quando iloreat
sarebbe gia da considerarsi perfettpbpntologica difformita fra le due incriminazioni swtil profilo
dell'evento di danno: si tratterebbe di un elemestperfluo per la configurazione della bancarotta
fraudolenta pacificamente ritenuta un reato di quo. La delimitazione del danno tramite la
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Sulla scorta della decisione poc’anzi citata — asmdtica di un orientamento
giurisprudenziale consolidato — si deve escludagplicabilita dell’esimente di cui al
co. 3 dell'art. 2634 c.c. a fattispecie diversequella per cui e stata specificamente
prevista.

La soluzione e stata oggetto di forti critiche ottdna poiche foriera di palesi disparita
di trattamento per situazioni analoghe sotto il filzooggettivo, con particolare
riferimento alla bancarotta societaria derivanteida condotta di infedeftZ.

La stessa condotta di infedelta — penalmente vaiiée a norma della clausola di cui al
co. 3 — per il solo intervento della dichiaraziahieallimento esigerebbe una (nuova)
risposta sanzionatofi&.

All'assunto della Suprema Corte («il vantaggio ekBelude l'ingiustizia del profitto non
opera oltre la sfera dell'infedelta patrimonialegr gl quale €& previsto») si ribatte
sostenendo che siffatte conclusioni sono in apedwtrasto con la tipologia della
bancarotta fraudolenta societaria.

Il reato societario, entrando nell’orbita della barotta impropria, manterrebbe la sua
autonomia e identita sia sul versante oggettivostheuello soggettivd™ il richiamo ai
«fatti» contenuto nell’art. 223 co. 2 |.f. dovrebd®sere inteso nell’accezione di fatto di
reato piuttosto che come fatto storico e, pertapirterebbe con se tutte le sue
caratteristiche.

Tra queste — limitando I'indagine alla tematicacdi si discorre — dovrebbe essere
ricompreso anche «il vantaggio compensativo di jgoughe escludendo I'ingiustizia del
profitto, richiesta a livello di dolo specifico,tiane all’elemento soggettivo del reato di

infedelta patrimoniale$?

(ri)definizione del profitto ingiusto non potreblre alcun modo rilevare ai fini del reato di bandtao
fraudolenta il quale non lo richiede come elememtstitutivo.

629 5ostiene tale posizione EMATI, Art. 2634 c.c.git., p. 427.

%30 Con la conseguenza rilevata da BERSANI, Operazioni intragruppo e vantaggi compensativi nel
diritto penale societario e fallimentareit.,, p. 6626 ss. che, «paradossalmente, propramdp gli
interessi dei soci e dei creditori sono stati orinamediabilmente pregiudicati, gli stessi tornaad
essere nuovamente tutelati, seppure in modo pareialdiretto, con la previsione della sanzioneigte
dalla legge fallimentare» e auspica, sul puntantervento legislativo.

831 F MuccIARELLI, Aggiotaggig in Il nuovo diritto penale delle societililano, 2002, p. 444.

%32 |n questi termini A. D’AIRRO, L'infedelta patrimoniale. Art 2634 c.it., p. 146 precisa: «& chiaro
che il riferimento dell'art. 223 1l c. n. 1 |. falhi «fatti» previsti dai reati societari sta angfigare fatto
tipico nel suo profilo oggettivo e soggettivo. lhntaggio compensativo tra gruppi, afferendo al dolo
specifico in quanto esclude l'ingiusto profitto,gpessere legittimamente invocato al fine di escleide
responsabilita per bancarotta fraudolenta improgsgrché fa venir meno, per difetto dell’elemento
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Come puntualmente ricordato da alcuni, e pur noweddosi escludere in radice
I'operativita della clausola in esame anche inzielee ai reati fallimentari, le possibilita
pratiche di siffatta estensione sono fortementienedsionate dal recente intervento del
legislatore, adoperatosi per eliminare alcune igoe@nze in materia.

Tra le modifiche & di indubbia rilevanza la preoi® espressa, quale indispensabile
requisito di raccordo tra reato societario e digposge fallimentare, di un nesso
eziologico tra il fatto di reato (nella specierehto societario di infedelta patrimoniale)
ed il dissesto cui consegue la dichiarazione tifahto e I'intervento repressi¥d.

In realta e stato rilevaid come il dissesto, quale evento del reato, devessaciamente
essere preveduto e voluto come conseguenza del dattui all’art. 2634 c.c. e,
pertanto, pensare che possa sussistere una formlatzedibilita di vantaggi
compensativikappare ipotesi piu teorica che reale a fronte dawconcreta prospettiva
di dissesto come diretta conseguenza del mededima a

Nella propria giurisprudenza piu recente la CorteCessazione ha manifestato una
maggiore apertura circa la possibilita di estendleperativita della clausola anche con
riferimento ai reati fallimentaii-.

Al riguardo, pero, I'esigenza di tutela dei creditsociali della societa fallita impone
I'adozione di criteri particolarmente rigorosi reelfalutazione circa la reale esistenza e
significativita dei vantaggi compensativi a tal punche, in sede applicativa,
I'operativita della clausola e, conseguentemetgsclusione della responsabilita penale

non viene di fatto (quasi) mai riconosciiifa

soggettivo, il reato di infedelta patrimoniale, ahantiene intatta la sua fisionomia anche a seglgtie
operazioni di innesto all'interno dell’'art. 223 @l. fall».

%33 La lacuna veniva da tempo denunciata daP€brAzzi, Manuale di diritto penale dell'impresa,
Bologna, 1988, p. 166 il quale oltre a rilevaret@rnita capricciosa» del legislatore in relazianesati
inseriti all'interno della fattispecie di bancasfmpropria muove severe critiche all’assenza rwo di

un nesso eziologico tra i reati societari e il ééd6 ma addirittura di una qualsivoglia nesso damioco

fra il reato societario ed il fallimento.

634 'espressione & di ®EDRAZzI, Manuale di diritto penale dellimpresait., p. 166 il quale rileva che
«piul si approssima la situazione di decozione npotoa essere ritenuto fondato I'affidamento circa i
vantaggio compensativo» in quanto «la ragionevaledell'atto di disposizione andra valutata con
estremo rigore, rappresentando un’operazione chenpialmente (e poi concretamente) pregiudica in
modo significativo gli interessi della massa dedditori, dovra cioé essere un’aspettativa (di vggita
compensativi) cosi fondata da portare sostanziabrexhescludere che I'evento di dissesto pur prgeed
sia stato anche voluto».

%35 Riconosce I'operativita della clausola dei vantamgmpensativi, espressamente prevista per il réiato
infedelta patrimoniale di cui all'art. 2634 c.mche con riferimento ai reati di bancarotta Cases. pSez.
V, 5 giugno 2013, n. 49787.

63 Cfr. Cass. pen., Sez. V, 2 novembre 2017, n. 56@8®ndo cui I'applicabilita della clausola dei
vantaggi compensativi ai reati fallimentari presop@ non solo«(...) l'esistenza di un vantaggio
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Allo stesso l'onere di allegazione richiesto dajlarisprudenza in merito ai vantaggi
compensativi conseguiti dalla societa danneggiatbatto dispositivo pregiudizievole
che grava sul soggetto che di tale clausola intengealersi ne determina la pressoché
totale inapplicabilita della ste$8a

In conclusione, quindi, la teoria dei vantaggi cemgativi difficiimente potra spiegare
una reale e concreta efficacia in relazione a miadrsi dall'infedelta patrimoniale e
tantomeno potra essere esportata in territoriolgatienentare®

Volendo trarre alcune (seppur sommarie) conclusipoirebbero delinearsi i seguenti
punti:

- il dibattito dottrinale e caratterizzato dallaepenza di voci non solo differenti ma
spesso in aperto contrasto;

- la giurisprudenza, in principio monolitica e saitente consolidata nel circoscrivere
I'ambito di applicazione della clausola al soloteedi infedelta patrimoniale in quanto
sedes materiaelettiva, ha di recente aperto all’ipotesi contrtasalvo richiedere un
accertamento sul piano concreto tanto incisivo dastdre di fatto I'apertura

manifestata;

complessivamente ricevuto dal gruppo a seguitoedefierazioni, ma anche lidoneita dello stesso a
compensare efficacemente gli effetti immediatamemggativi cagionati alla societa fallita dalle
operazioni, in modo che le stesse risultino nonidiewti sulle ragioni dei creditori» Sempre con
riferimento alla necessita della sussistenza ircio dei vantaggi compensativi cfr. Cass. pere, 8e

30 giugno 2016, n. 46689 la quale ha statuito ahméra allegazione di un vantaggio compensativo non
sia sufficiente ad escludere la natura distrattilell'operazione; essendo altresi necessat@
dimostrazione non solo del compimento dell'operazim una logica di gruppo, ma anche dell'esistenza
di una saldo finale positivo che renda I'operazistessa soltanto temporaneamente svantaggiosa, e
quindi in conclusione non depauperativa, per laisti controllata».In senso conforme v. Cass. pen.
Sez. V, 20 ottobre 2017, n. 48354 e Cass. pen.\5d2 gennaio 2016, n. 30333.

837Cfr. Cass. pen. Sez. V, 31 marzo 2017, n. 162@Bgatie in cui la Corte ha ritenuto adeguatamente
allegata la sussistenza di indici dai quali riteneine la condotta consistente nella prestaziogardinzie

nei confronti di istituti bancari mediante reciphedideiussioni omnibus la realizzazione di una "massa
unica" dei patrimoni costituenti la garanzia estedelle societa consorelle fosse idonea a deterejina
anche per la societd apparentemente sacrificatefib® nonché nell’interesse dei creditori in gimait
fallimento di una societa avrebbe determinato dlcaflo di tutto il gruppo stante la posizione di
condebitore solidale della capogruppo e, conseguarite, ha annullato la sentenza della Corte
d'Appello rinviando per un nuovo esame in quantoebire «(...) ignorato la prospettazione di un
evidente vantaggio compensativo anche per i cradito(omissis) dal trasferimento di risorse infra-
gruppo, specificamente dedotto dall'imputato e w@ddittoriamente riconosciuto dalla stessa
decisione.

638 per alcuni, ulteriori, rilievi critici sul punto.SBONFATTI, Le “esenzioni” dalla revocatoria. Le
operazioni strumentali all'accesso alle procedurencorsuali minori 0 alla esecuzione delle stesse,
AA.VV., La riforma della legge fallimentarea cura di SBONFATTI e G. FALCONE, in Quad. Giur.
comm.,2005, p. 87 ss; A. D'MRRO, L'infedelta patrimoniale. Art 2634 c.ccjt., 146; E.SCARONIA,
Societas delinquere potest. Il problema del grugponpreseMilano, 2006, p. 74; nonchéfra cap. 2,
par. 5.3, p. 35 ss.
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- le disposizioni legislative — per vero anche faisito recenti — sono spesso costellate da
imprecisioni e incongruenze sistematiche tali da permettere all'interprete una lettura

sufficientemente sicufy.

839 | rilievo & mosso da VNAPOLEONI, Prospettive di riforma in tema di tutela penale galtrimonio

sociale contro gli abusi dell’organo gestorioif., p. 3814: «molti — troppi — dunque, i tassetibnnessi
dello scacchiere» e individua quale necessariziwig, in «attesa di un inevitabile intervento natinvo
riparatorio», la via dell'interpretazione «correttiva».
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CONCLUSIONI

SOMMARIO: 1. Premessa. — 2. L'emersione di nuove esigenzatela: la trasparenza e la correttezza
dell'informazione come beni da tutelare in via eipi@ta. — 3. Il delitto di infedelta patrimonialela
clausola dei vantaggi compensativi: una tutelavepa> del patrimonio sociale. — 4. Un’indagine ijoeat
il lungo e difficoltosoiter processuale necessario per ottenere un interveptessivo di natura penale o
un risarcimento civile. — 5. Alcune proposte pem untela piu incisiva dei soci di minoranza e dei
creditori sociali. — 6. La clausola di vantaggi qmmsativi: alcuni suggerimenti dall’«estero». -Un
giudizio sull'applicazione pratica del reato digdelta patrimoniale nel panorama economico italiano

1. Premessa.

L’analisi del delitto di infedelta patrimoniale dui all'art. 2634 c.c. introdotto dal D.
Lgs. 1laprile 2002, n. 61 nonché sull’emersiona,isiambito penale che in ambito
civile, del concetto di gruppo di societa’ha permesso, anche grazie al ricorso dei
numerosi contributi dottrinari in materia, di fanergere le problematiche di maggiore
rilievo con riferimento ai fenomeni dnala gesticsocietaria.

Con linserimento di figure criminose atte a costesie le condotte infedeli degli
amministratori di societa il legislatore italianost come quelli stranieri hanno tentato di
trovare un punto di equilibrio tra capacita purdtie rischio di sanzionare anche
condotte penalmente irrilevanti.

Infatti il principale trade-off che ogni legislatore deve affrontare nel delinelare
disciplina del conflitto di interessi degli ammitmetori € quello tra una repressione
insufficiente degli abusi, con i problemi di tutelagli azionisti (di minoranza) che ne
discendono e la previsione di meccanismi di preioeez degli abusi, per cosi dire,
«troppo sensibili» e tali dunque da impedire ldizegazione di operazioni che in realta
avvantaggerebbero gli stessi aziofiféti

Al fine di risolvere questdrade-off € possibile dosare in modi diversi un insieme di

tecniche di prevenzione e di repressione degli iaboisimessi da amministratori in

640 Sj esprime in questi termini IENRIQUES Il conflitto di interessi nella gestione delle se@ per
azioni: spunti teorici e profili comparatistici imista della riforma del diritto societarioin Riv. soc.,
2000, p. 509.
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conflitto di interessi: sanzioni civili o penalindompatibilita, divieti, regole di
procedura con effetti di convalida o immunizzanéGrme in tema di informaziof€.
Siffatto punto di equilibrio non pud essere ricéocasclusivamente sulla carta ma e
necessario, per poter formulare un giudizio sultatia delle soluzioni adottate,
verificare se le scelte di politica criminale eftette dal legislatore siano idonee in
concreto 0, meglio, a seguito del vaglio giudizialei necessariamente devono
sottoporsi a reprimere quelle condotte a montezgelate come potenzialmente idonee
ad integrare la fattispecie di reato.

L’approfondito esame della giurisprudenza sia d€leti di merito che della Corte di
Cassazione in materia ha consentito di focaliz¥ateenzione sulle maggiori criticita
riscontrate in sede di applicazione della fattigpemcriminatrice sulle quali, se
possibile, si prospetteranno alcuni correttivi srgg dall’esperienza di altri
ordinamenti giuridici.

Parimenti anche 'oggetto delle pronunce e/o I'euale assenza delle stesse costituisce
per l'interprete un chiaro indice dell’incidenzalldenorma nella repressione delle
condotte infedeli.

Si ripercorreranno ed evidenzieranno, quindi, tgiitielementi che hanno determinato
e/o che potrebbero determinare una risposta inati®egguantomeno sotto il profilo
fattuale, del delitto di infedelta patrimoniale sian riferimento alle condotte perpetrate
nell’ambito di singole societa che di quelle pastessere nell’ambito di enti inseriti in
un piu ampio raggruppamento societario.

Infine, in un’ottica diextra ratio dell'intervento penale si cerchera di individuare,

seppur per sommi capi, un modello di incriminazigmegressiva prevedendo un

%41 |bidem, p. 509 ss. L'A. analizza nel dettaglio le divers&sure valutando l'idoneita di ciascuna al
raggiungimento di un sistema che sia incentrata suhssima trasparenza e spinga gli amministratori
perseguire — in caso di interessi in conflitto €lesivamente l'interesse sociale. In quest’ottiteeme
necessario combinare sanzioni quali «il risarcirnel@l danno causato alla societa in caso di abal»
«annullabilita del negozio compiuto con abuso depp poteri da parte del’'amministratore inter¢esa

In aggiunta si dovrebbe far affidamento anchepsuiitive damagesppure — negli ordinamenti (come
I'italiano) ove questo sistema €& estraneo — alleisai penali 0 amministrative. Infine si dovrebber
considerare anche misure prevenzionali atte a &stane lo stesso verificarsi dell’abuso. Al riguard
vengono in consideraziona) regole diincompatibilitache vietano a determinati soggetti di assumere la
carica di amministratore della socielg;regole diproibizioneche prevedono divieti di diversi tipi, pitu o
meno circoscrittic) regole diinformazioneche consistono nell'imporre doveri di informazidnecapo a

chi si trovi in conflitto di interessig) regole diprocedurache impongono una determinata procedura per
I'approvazione delle operazioni in conflitto diémessi.
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sistema integrato composto da misure sanzionatbrieatura civilistica e, altre, di

natura amministrativa restituendo alla sanzionaleela finalita sua propria.

2. L’'emersione di nuove esigenze di tutela: la fpasenza e la correttezza

dell'informazione come beni da tutelare in via anipata.

Per un corretto inquadramento della problematicdobbligo, poi, uno sguardo al
panorama economico nel quale si inserisce la rdoqmenale societaria per poter
valutare le nuove esigenze di tutela e, sopraftydey poter esprimere un giudizio
sull'idoneita della risposta repressiva predispakhlegislatore con l'inserimento del
delitto di infedelta patrimoniale.

A dire il vero, se si guarda ai fatti di cronacachegli ultimi anni, hanno investito
I'ltalia e il resto del mond¥? non si pud ignorare come sia sempre pil fortégawa,
soprattutto in materia penale, di tutelare piucaffemente gli interessi collettivi dei
risparmiatori/investitori.

Emerge, sempre piu insistentemente, la necessgardntire non soltanto una tutela nei
confronti delle condotte lesive del patrimonio, ttamlelle societa quanto dei singoli
(soci, creditori sociali, semplici investitori), naache che — a monte — vengano adottate
misure di politica criminale volte alla responsedzidzione degli operatori economici e
al raggiungimento di una piu solida «etica del ratrs.

Infatti, le carenze piu rilevanti si avvertono soitt profilo informativo: una maggiore
trasparenza e un maggior flusso di notizie sarébbéamentale per poter orientare le
scelte degli investitori (in particolar modo ded.crisparmiatori/investitori) e garantire
un corretto funzionamento del mercato.

Inoltre, i numerosi attacchi al patrimonio di unaoltitudine di piccoli azionisti
dovrebbe spingere nella direzione di una maggiatela degli interessi “collettivi”
garantendo una repressione piu incisiva nei cotifdirtutte quelle condotte che, pur
causando un lieve pregiudizio al singolo, minanstébilita stessa del mercato a causa
della loro diffusivita. Sarebbe opportuno, pertantacilitare l'intervento penale in

materia 0, perlomeno, garantire una pronta rispusagcitoria sul piano civile.

%42 Ci si riferisce al continuo susseguirsi di scan@abnomici: da Enron, Worldcom, Qwest, Global
Crossing negli U.S.A. a Vivendi in Francia, da Ahol Olanda a Cirio, Parmalat e Finmatica in Italia
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In quest’ottica parte della dottrina ritiene indisgabile, al fine di garantire un’adeguata
tutela agli interessi in gioco, il ricorso al mddedlell'illecito di pericolo presunto.
E stato affermato, infatti, che
«quando la repressione penale interviene dopaificarsi dell’evento di danno, si ottiene
una tutela tardiva ed inadeguata a causa dellasdiffa delle offese e della gravita dei
pregiudizi derivanti dalla violazione delle normengli societarie%®
Tale realta appare difficilmente contestabile.
Tuttavia le molteplici problematiche riconducikdil'impossibilita, in un ambito quale
guello della gestione d’'impresa, di definire il cetto dimala gestigprescindendo dal
danno al patrimonio dell’ente, suggeriscono di dafta questione una diversa
soluzione.
Si condivide I'opinione espressa da altra partéadittrina secondo la quale
«l'esigenza di contrastaex antecomportamenti di gestione abusiva presuppone iamaz
culturale volta a consolidare nella coscienza $ecia principio della buona fede
nell’attivita economica%*,
Il concetto — proseguendo nel ragionamento dellérida appena citata —, seppur di
matrice civilistica, potrebbe essere trasposto nrbito penale in ragione della sua
valenza «di clausola generale» suggerita da unaneissistematica dell’'ordinamento
giuridico.
Si sottolinea come tra il sistema civilistico e Wpepenalistico possa individuarsi,
sull'argomento, un certo parallelismo. Infattipimo predispone una disciplina a tutela
del contraente debole al fine di ovviare alle asetia informative che caratterizzano
'esecuzione del contratto sociale tanto nella fpsecontrattuale che in quella di
predisposizione ed esecuzione del medesimo. Ne@ndecsi riscontra la medesima
asimmetria con la conseguenza che anche qui st $esigenza di predisporre una
disciplina che tuteli gli “interlocutori del mercdtdagli abusi perpetrati dagli organi
gestori.
Tuttavia si deve riconoscere che, in materia dédefta gestoria, lo strumento penale

non si presti a svolgere una funzione di promozidekeprincipio della buona fede in

643 C. PEDRAZZI, Problemi di tecnica legislativan AA. VV., Comportamenti economici e legislazione
penale Milano, 1978, p. 20.

%44 \/. RAINONE, Il delitto di infedelta patrimoniale tra modernit post-modernita penalisticait., p.
447,
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guanto — come e stato dimostrato in precedenzanict bene tutelato per mezzo del
reato di infedelta patrimoniale € il patrimonio sbe:. solo la lesione di quest'ultimo
permette di identificare in modo certo e determorlatdirezione dell'offesa e permette
di qualificare una condotta come abusiva senzariem® nel rischio di interpretazioni
formalistiche che, spesso in passato, hanno paatlt@epressione di condotte del tutto
prive di carattere offensivo.

L’alternativa potrebbe quindi essere quella — giatipata in dottrin¥° — di vagliare
l'idoneita di alcuni strumenti extrapenali al firdh comprendere se per tale via e
possibile raggiungere, anche in materia econonigagonsolidamento di valori e, piu
in generale, la promozione di un’«etica degli affaperseguendo, nel contempo,
I'intento di costruire un modello piu efficientell@eprevenzione degli illeciti.

E in quest’ottica che deve essere guardato I'insamio, da parte del legislatore civile,
dellart. 2391 c.c. con il quale si sancisce I'abbl di denunciare al consiglio
d’amministrazione (o all'assemblea nel caso di anmstriatore unico) gli interessi di cui
Si e portatori per proprio conto o per conto dziter

Si deve rilevare, pero, che la sanzione previst@aso di violazione del suddetto
obbligo — individuata nell’annullabilita della deéra consiliare e nel risarcimento del
danno — appare troppo “morbidad® e facilmente eludibile attraverso I'analisi
costi/benefici che contraddistingue I'agire dedimo oeconomicus.

Al contrario, sembra potersi condividere l'opiniord chi reputa la sanzione
amministrativa una efficiente alternativa alla tateenal&*’.

Le ragioni di siffatta posizione sono da ricercare due ordini inscindibili di
considerazioni. La prima consiste nel riconoscirnedél fatto per cui le sanzioni
amministrative, incidendo direttamente o indirettate sugli interessi patrimoniali dei
destinatari, si caratterizzano per la relativa oemaifa rispetto all'interesse perseguito

con comportamenti economici illeciti. L’'omogenaeili&ali interessi

%45 |bidem.,p. 447.

646 C. E. PALIERO, Le alternative alla tutela penale: I'illecito amnigtrativo, in Il sistema sanzionatorio
penale e le alternative di tutela cura di G. BRREe G. RLOMBARINI, Milano, 1998, p. 75.

%7 Sulla configurazione della sanzione amministratjuale strumento alternativo alla tutela penale, cf
E. DoLCINI — C. E. PALIERO, | “principi generali” dell'illecito amministrativo nel disegno di legge
“Modifiche del sistema penalg’in Riv. it. dir. proc. pen.1980, p. 1154 ss; €. PALIERO, La |. n. 689
del 1981: prima codificazione del diritto penale mmistrativo in Italig in Pol. Dir., 1983, p. 117 ss; C.
E. PALIERO —A. TRAVI, La sanzione amministrativa. Profili sistematiklilano, 1991.
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«rappresenta — in termini di “controspinta” — untdoelemento di prevenzione generale e
speciale soprattutto in ambiti criminologici cossagnati da schemi d’azione razionale, e
di razionalita di scopo: come (...) & appunto il comamento di tipo economic®¥.

Inoltre, € stato dimostrato, come lo strumento ammstrativo, garantendo un’alta
probabilita di applicazione della sanzione, circiv&cle possibilita di andare esente da
sanzione recuperando la portata deterrente di oggmzione pecuniaria 0
patrimonial&*°.

Alla luce delle considerazioni sin qui svolte e cspecifico riferimento al delitto di

infedelta, I’Autore, piu volte citato, propone

«l'introduzione di un illecito amministrativo chearsioni la violazione da parte del
soggetto qualificato dell’obbligo di comunicarentéresse che egli abbia in una determinata
operazione della societa o la mancata astensidneodgimento dell’'operazione, qualora
si tratti di amministratore delegato. Tale solueiprn perfetta linea col principio di
sussidiarieta, valorizzerebbe il principio di |éaé trasparenza nella gestione di patrimoni
altrui, ed, al contempo, rafforzerebbe la tutelatani comportamenti infedeli attraverso il
ricorso al binomio sanzione amministrativa-sanzipaaale in funzione della progressione

dell'offesas>°

648 C. E. PALIERO, La sanzione amministrativa come moderno strumeritdotth alla criminalita
economica,in Riv. trim. dir. pen. ec.1993, p. 1027. L’A. nel riferirsi in generale alkanzioni
amministrative che «si caratterizzano per attingbrettamente o indirettamente la sfera del pfitt
annovera tra le prime la pena pecuniaria ammiriigiree la confisca, tra le seconde la chiusura di
esercizi, la revoca di licenze o concessioni. Alérno di tali tipi di sanzioni di natura ammingttva,
pero, individua quelle piu efficienti in materiaidipresa, rilevando che «minimizzato il ruolo dgikene
pecuniarie (...), risultano dominanti in questa sfeaazionatoria le pene patrimoniali: espropriatie¢
lucro indebito (come la confisca tradizionale), rmache espropriative del patrimonio preesistente
all'illecito (come la “confisca di sospetto”, intlotta in Italia dalla recente legislazione conteo |
criminalita organizzata e mafiosa). Importante, cac in questo ambito € il ruolo di sanzioni che
definisco paradisciplinari: mi riferisco, in pauiare, alle sanzioni interdittive privative di vaggi
(perdita contributi, incapacitazione rispetto @litatrattazione, etc.) o radiative (...)».

®49 C. E. PALIERO, La sanzione amministrativa come moderno strumeritdotth alla criminalita
economicagit., p. 1028, il quale sostiene che «la sanzameninistrativa si colloca, in una valutazione
costi-benefici, a livelli ottimali, soprattutto pda possibilita di comprimere al minimo dosti sino
addirittura ad azzerarli convertendoli pnofitti economici — si pensi ad alcuni modelli proporzioda
pena pecuniaria, o0 alla confisca, che fan si cteafaione sia in sé economicamente vantaggiosa—. C
consente di ottimizzare l'efficacia, assorbendo faiGilmente gli alti costi di implementazione della
norma sanzionatoria, nonché i costi-efficienza idagparati deputati al controllo. Tenuto conto ¢he
teoremi di validita (...) del precetto comportameatatonomico privilegiano il fattore “probabilitalide
pena”, l'opzione sanzionatoria amministrativa anche questo fronte € sostenuta da una precisa
indicazione di impiego prioritario».

%50 Sul tema della graduazione delle sanzioni in fomeidella gravitd dell’offesa, E. PALIERO, La
sanzione amministrativa come moderno strumentotth lalla criminalitd economicagit., p. 1031; T.
PaDovANI, Tutela di beni e tutela di funzioni nella scelta tdelitto, contravvenzione e illecito
amministrativo,in Cass. pen.1987, p. 671 «per queste ipotesi la ricomparsailllito amministrativo
dovrebbe tuttavia consentire oggi un piu adeguedtiainento sanzionatorio, senza dover sconfinare
nell’'area penale sfruttando le minori virtualitapressive che la qualificazione contravvenzionale
consentiva (e consentirebbe), soprattutto attraviercomminatoria della sola pena dellammenda. (...)
Com’e noto, nella circolare della Presidenza dehsiglio del 19 dicembre 1983 i criteri distintiviaf
l'illecito penale e lillecito amministrativo vengo riferiti a due principi fondamentali, groporzionee
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In altre parole I'illecito amministrativo sanzioedbe il precetto civilistico di cui all’art.
2391, co. 1, c.c. come modificato dal D. Lgs. 6200i potrebbe ottenere cosi una
tutela anticipata in quanto lillecito amministradi sanzionerebbe comportamenti solo
presuntivamente pericolosi per il patrimonio saial non essendosi concretizzati in
danno — senza contrastare i principi cardine détapenale.

E verrebbe fornita anche una tutela — seppur itidire ai soggetti c.d. deboli, messi a
conoscenza di una molteplicita di informazioni vdati sia in vista di un’eventuale
giudizio di responsabilita sia per poter valutaerlodalita di gestione della societa in
cui hanno riposto i loro interessi potendo prenderéempi debiti, idonee precauzioni.
L’illecito penale, ricostruito nel pieno rispettoeid principi di determinatezza e
offensivita, colpirebbe solo ed esclusivamente @adotte espressive dell'intento
dell’agens di arricchirsi a danno della societa e direttamentfensive del bene

giuridico-patrimonio.

3. Il delitto di infedelta patrimoniale e la claus® dei vantaggi compensativi: una

tutela «privata» rivolta esclusivamente al patrimiorsociale.

Le istanze di anticipazione dell'intervento repressnei confronti dei reati dmala
gestioda parte degli amministratori mediante la tuteldbeni giuridici differenti dal
patrimonio sono state disattese dal legislatogudle ha predisposto una fattispecie a
baluardo della sola integrita patrimoniale dellaist: stes$a™

Si tratta di un modello che — lo si deve riconoscerisulta ancora fortemente legato ad
un concetto di impresa circoscritto al microcosnetiedsocieta ma che, ormai, mostra

di sussidiarietall primo implica che la reazione sanzionatoriarisponda alla gravita dell'illecito, a sua
volta desunte dal rango dell'interesse tutelat@mkadgravita dell'offesa; il secondo giustificaritorso
alla sanzione penale soltanto in difetto di strutineanzionatori diversi, dotati di un’efficacia doga. |
due principi sono concepiti come necessariamenteareenti nel fondare la qualificazione penale
dell'illecito: & sufficiente che la sanzione penalen corrisponda al criterio di proporzione, e reia
suggerita da una valutazione comparativaltima ratio, perché si debba ripiegare su una sanzione di
diverso tipo, e segnatamente di carattere ammuiigr.

%51 Come sottolinea LFOFFANI, Infedelta patrimoniale e conflitto di interessi laebestione d’impresa.
Profili penalistici, cit., p. 32 siffatto modello risulta del tutto ceate essendo, il patrimonio sociale, «il
luogo tipico deputato al controllo dellinfedelt®&sioria» se — per infedelta patrimoniale — si id&en
qualsiasi volontaria violazione dell’obbligo digatjuardare gli interessi patrimoniali altrui.
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evidenti segni di inadeguatezza di fronte allagrmine dell'impresa in una dimensione
aperta e macrocosmica, il merc&fo
Come rilevato da Mezzetti, infatti,
«i fenomeni dimala gestiosocietaria, se si guarda alle odierne dinamiclen@uiche,
influiscono non solo sul patrimonio sociale, matensu tutti i diritti dei terzi creditori,
nonché degli investitori sul mercato, qualora siaomvolte societa di grandi dimensioni,

la cui gestione abusiva da parte dei responsaliiligvere ripercussioni anche sul mercato
dei titoli azionari e obbligazionafis.

| suddetti interessi, tutelabili attraversmalibrate tecniche di ponderata anticipazione

della soglia di punibilita®®*

, hon sembrano affatto rientrare nel nucleo di gmioine
penale offerto dall’art. 2634 c.c.

Si tratta di un’evidente antinomia accentuata daitof che € proprio tramite
I'inserimento di questa norma che il nostro ledale, riconoscendo I'evoluzione delle
organizzazioni societarie, ha adeguato il noststesia giuridico legittimando, anche
sotto il profilo penale, operazioni infragruppo gitedizievoli per alcune componenti a
condizione che vengano rispettati determinati rsititr”.

Non si puo ignorare che, sebbene I'inserimento rdi glausola di questo tipo fosse
divenuta ormai indefettibife® i rischi di abusi e soprusi nei confronti degticaisti
esterni e dei creditori sociali crescono a disnasar pertanto, sarebbe necessario
garantire loro una maggiore protezione.

Come rilevato in dottrina tale antinomia potrebbedurre,prima facie «a denunciare
I'insensibilita del delitto di infedelta patrimoiéa— e dell'intero intervento riformistico

penal-societario — alla domanda di tutela emergeaiie scenario economic®¥.

%52 Syolge queste riflessioni. RAINONE, Il delitto di infedeltad patrimoniale tra modernité post-
modernita penalisticagit., p. 442.

833 E. MEzzETTI, L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensione diltto penale societarioin Riv. it.
dir. proc. pen.2004, p. 213 nt. 77.

%5 |bidem,p. 213 nt. 77.

%35l co. 3 dell'art. 2634 c.c. facoltizza operazi@megiudizievoli a condizione che la societa prdgiata
venga compensata da vantaggonseguiti o fondatamente prevedibili derivantildeollegamento o
dall'appartenenza al gruppQ”

856 Costituiscono un lampante esempio di quanto atiésmmon solo tutti i sistemi giuridici che per via
legislativa (Germania e Francia) o giurisprudemrzidlSA e Regno Unito) sono giunti a soluzioni di
questo tipo, ma anche le numerosissime storturé parvenuta la nostra giurisprudenza per pot@&réen
in considerazione — in mancanza di noratchoc —le nuove realta con cui gli operatori economici si
devono confrontare.

857 \/. RAINONE, Il delitto di infedelta patrimoniale tra modernit post-modernita penalisticait., p.
441.
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Infatti se si guarda al concreto operare dellaisfagtie in esame si notera come
destinatari di una effettiva tutela, tanto di natyenale quanto di natura civile,
sembrano essere esclusivamente i soci di magg@eranzomungue coloro che
appartengono al gruppo di controllo della socigte@anendo del tutto disattese le ragioni
dei piccoli investitori e gli interessi meta-indiuali.

Nonostante sia comunemente avvertita I'esigenzaridntare il presidio penale verso
una protezione degli interessi collettivi, soprdatiuper la considerazione della
diffusivita degli effetti pregiudizievoli consegugemlla commissione dei reati societari,
non si possono tuttavia, in nome di tali esigennditipo criminali, ignorare le
specificita delle singole figure criminose prese&ndo dalla praticabilita delle soluzioni
astrattamente proposte.

Sara dunque utile verificare il concreto operaredadtto di infedelta patrimoniale sia
in relazione alla gestione di una singola societa iando, la stessa, € inserita
allinterno di un gruppo. riconoscendo le numeradifficolta da affrontare per
conciliare le moderne esigenze repressive (intedi#ssi, tutela del mercato etc.) con
il rispetto dei principi di tassativita, sussidetd ed offensivita.

Si tentera di prospettare, pertanto, alcuni cowietthe potrebbero permettere |l
raggiungimento di una maggiore tutela degli interesemergenti» garantendo al
contempo una precisa individuazione dell’area appira dell’illecito e I'impiego dello
strumento penale quagxtrema ratio

Prima di addentrarsi nella prospettiva d’'indagineome poc’anzi individuata — appare
utile soffermarsi ancora un momento per riepilogarelli che son stati gli intendimenti
del legislatore nella predisposizione del delittanfedelta patrimoniale e, soprattutto,
come questi son stati concretizzati in diritto p@ei Analogo procedimento verra
condotto nei riguardi della clausola dei vantaggnpensativi.

Come €& stato piu volte evidenziato, il modello dcriminazione dell'infedelta
patrimoniale proposto dal D. Lgs. n. 61 del 20Gita, da un lato, diretto ad ovviare
all'insufficiente protezione al patrimonio sociabpprestata dalle precedenti figure

criminosé&® e a porre un freno alle “scorribande giurisprudit2>® finalizzate ad

88 | 'inefficienza della normativa previgente a svakyein adeguato presidio del patrimonio sociale (il
riferimento &, in particolare, agli artt. 2631, 262630, co. 2 n. 1 c.c.) veniva da tempo denuadciat
ampia parte della dottrina di cui si & dato coassieme alla corrispondente bibliograapranel cap. |
par. 1.
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adeguare vetuste fattispecie delittuose di didtmun&®® dall'altro, teso a recuperare i
principi cardine del diritto penale: «sussidiarjed&trema ratio certezza del diritto,
mitezza delle pen&% (oltre a quelli di determinatezza, tassativita féerwmivitd),
principi che apparivano offuscati a causa delldtsadi criminalizzazione operate dal
legislatore del 19452

Il perseguimento di tali principi ha portato a oscrivere 'ambito del penalmente
rilevante tramite l'inserimento di numerosi elemespecializzanti. La fattispecie
delittuosa in esame, infatti, € fortemente incaatinsulla lesione al bene giuridico
(verificazione del danno), e, sul versante psidglmgé caratterizzata dalla necessaria
compresenza del dolo specifico e del dolo interedmninfine, un ulteriore elemento
selettivo, € costituito dalla procedibilita del tegavincolata alla querela della persona
offesa.

Risulta evidente il passaggio, nonche il superamedtllo schema del pericolo
presunto — elemento caratteristico delle precedemtme incriminatrici a tutela del
patrimonio — per approdare a quello del danno.

Le motivazioni di tale costruzione — come si € wviitt’'altro che scevra da problemi
ermeneutici — sono da ricercare nella volonta egislatore di offrire una tutela diretta
al patrimonio sociale in un’ottica di tigarivatistico evitando quelle “pericolose cadute
di livello di determinatezz8® e di offensivita delle figure criminosmteriforma.

Il legislatore ha ritenuto le condotte di infedajgstoria meritevoli di protezione penale
solo allorquando il soggetto qualificato, in cottdlidi interessi ed al fine di procurare a
sé o ad altri un ingiusto profitto od altro vantamggompia o concorra a deliberare atti

di disposizione dei beni sociali cagionando intenaimente un danno al patrimonio

859 | 'espressione & di AALESSANDR], Alcune considerazioni generali sulla riformia Il nuovo diritto
penale delle societa. D.Lgs. 11 aprile 2002, n.&tura di AALESSANDR| Milano, 2002, p. 11.

%0 Del travaglio di incertezze interpretative e dellenerosissime — anche se a volte a limite delilpitess
— applicazioni estensive o analogiche di norme peingerse effettuato dalla giurisprudenza si élgtar
supracap. | par. 1.

%1 Riconosce che il legislatore della riforma abbi@stp in campo garole d’ordineimpegnative e
riassuntive di principi fondamentali di un raziomaliritto penale moderno» AALESSANDR] Alcune
considerazioni generali sulla riformait., p. 10.

%2 | e seguenti considerazioni — e altre che seguom@ggono spunto dal saggio di RAINONE, I
delitto di infedelta patrimoniale tra modernita @gt-modernita penalistican Banca borsa tit. cred.,
2006, vol. IV, p. 440 ss.

63 | 'espressione e tratta da AARMONA, Una breve analisi della fattispecie di “corruziomeivata”,
Relazione tenuta al Convegno sul@otruption en el sector privado'Cracovia, 10-11 luglio 2003, p. 5
(dattiloscritto), il quale, tuttavia, la utilizza iriferimento al delitto di infedelta a seguito dhzione o
promessa di utilita (art. 2635 c.c.).
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della societa ed a condizione che sia presentagadeela, indispensabile ai fini della
procedibilita.

Sara, dunque, opportuno far luce su entrambi gpetis in quanto «l'analisi
dell’efficacia repressiva della fattispecie non poi@scindere dai nodi problematici
inerenti I'an ed ilquomodadellintervento penale nella gestione dell'imprs8a

Nella materia in esame, pero, I'obiettivo persemgudidl legislatore si e rivelato tutt’altro
che agevole e ha portato, forse, ad una eccesstrazione della tutela oltre che ad una
difformita di trattamento a seconda che ad essese $iano gli interessi della
maggioranza (o del gruppo di controllo nel casdedayjgregazioni societarie) piuttosto
che quelli dei soci o dei piccoli investitori/rigpaatori (nei casi di societa quotate) o,
ancora, dei creditori sociali.

Ci si e dovuti scontrare, infatti, con le difficdlderivanti dalla descrizione in termini di
illiceita dei comportamenti di natura economicaealtjuali si deve sommare
l'impraticabilita di una formula legislativa atta fangere da spartiacque tra rischio
consentito e rischio abusivo «indipendentementkesiahtuale successivo insorgere di
un effettivo pregiudizio economic8s.

Queste ultime hanno portato ad individuare nel lgemfdi interessi il «criterio

%% nonostante si tratti di un

propedeutico di tipizzazione della condotta di deka
concetto vago ed indefinito — se isolatamente damaio — il quale necessita, per
svolgere una funzione selettiva, di essere affiandalla verificazione di un danno
patrimoniale: solo cosi risulta evidente I'inconipéita tra I'interesse extrasociale e
guello sociale.

Pertanto, proprio per evitare le ben note deriven&distiche frequenti sotto la vigenza
del vecchio 2631 c.c., il legislatore ha previstquale elemento costitutivo del reato —
non solo la necessaria verificazione di un dannorpaniale ma anche che I'agente sia

animato dalla finalita di perseguire un profittaiusto recuperando, in tal modo, la

%64 /. RAINONE, Il delitto di infedelta patrimoniale tra modernit post-modernita penalisticaijt., p.
441,

%5 |. ForraN, Infedeltd patrimoniale patrimoniale e conflitto diteressi nella gestione d'impresa.
Profili penalistici, Milano, 1997, p. 476. Infatti, in assenza di ummta I'unico elemento “indiziario” di
assunzione di un rischio illecito & rappresentabpiesupposto della condotta: il conflitto di iressi.
Tuttavia, come affermato da \RAINONE, Il delitto di infedelta patrimoniale tra modernita post-
modernita penalisticagit., p. 442 si tratta di «un concetto “relazi@iathe isolatamente considerato
appare vago ed indefinito».

86", ForFaN, Infedelta patrimoniale patrimoniale e conflitto diteressi nella gestione d’'impresa.
Profili penalistici, cit., p. 476; b, Le infedelta,in Il nuovo diritto penale delle societa. D.Igs. 11lritg
2002, n. 61a cura di AALESSANDR| Milano, 2002, p. 345 ss.
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determinatezza della fattispecie e descrivendo ratidezza di contorni la direzione
offensiva della condottd. Identiche ragioni hanno portato all'inserimentegt
ulteriori requisiti della intenzionalitd del danregy soprattutto, della procedibilita a
querela all'interno della fattispe&fé

Analoghe difficoltd si sono presentate nella desome di quello che viene
comunemente definito I'elemento di maggiore novdéalla norma sull'infedelta
patrimoniale: la clausola dei vantaggi compensatramite la quale si e voluto
disciplinare — anche in materia penale — il comggdgenomeno dei gruppi di societa.
Come é stato detto piu volte, siffatta previsioagra il passaggio del diritto societario
dall'era «atomica» a quella «molecolare» adeguanddifevoluzione organizzativa
delle moderne societa.

Tuttavia, anche qui, I'individuazione dello spactjae tra I'operare «fisiologico e quello
patologico» dei gruppi € risultata tutt'altro chgesaole. L'obiettivo perseguito & quello
di predisporre una regolamentazione che conselata@ieta controllante di perseguire
una politica di gruppo disponendo di una certa ranua gestionale tutelando, allo
stesso tempo, le societa controllate da possimisidi cui potrebbero essere vittime.
La soluzione adottata — seppur tra molteplici chié®® — & stata quella di ancorare
I'esenzione della responsabilita ad un criteriogattivo e finalistico.

La norma prevede, infatti, che il profitto perseégudall’agente“non si considera
ingiusto se compensato da vantaggi conseguiti addtamente prevedibili” in
mancanza dell'integrazione del momento soggettivan rverrebbe integrata la
fattispecie delittuosa e, pertanto, non si potreli@overe nessun rimprovero al
soggetto agente.

Da piu parti, tuttavia, € stata sottolineata I'ogipoita di «delimitare sul piano oggettivo

i limiti di tipicitd della condotta del’amministtarex¥’® sostenendo che una corretta

%7 sul tema (affrontato al cap. | ai parr. 7. e 8si9offerma diffusamente anche RAINONE, Il delitto di
infedelta patrimoniale tra modernita e post-modg&rpenalisticacit., p. 443.

%% Nonostante le numerose critiche provenienti dan grarte della dottrina che ha sottolineato come
I'inserimento di tali requisiti rischi di paralizema |'efficacia pratica della norma in esame. Per un
approfondimento e per i riferimenti bibliografiailgounto si rinvia a quanto detiafra al cap. | parr. 8.2.
e11.

%9 n particolare si veda LENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni intragruppo e tutetiegli azionisti
esterni: appunti per un'analisi economjca Giur comm.,1997, I, p. 698 ss;p| Vaghezza e furore.
Ancora sul conflitto di interessi nei gruppi di $&t& in vista dell'attuazione della legge delega [z
riforma del diritto societaripin ASSOCIAZIONEDISIANO PREITE, Verso un nuovo diritto societaria cura

di P.BENAZZO, F. GHEZzI, S.PATRIARCA, Bologna, 2002, p. 254.
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valutazione circa l'intervento della compensaziolebba necessariamente passare dal
rapporto tra danno subito dalla societa sacrifieat@ntaggi dalla stessa ottenuti e non
gia tra profitto perseguito dadigense vantaggi.

Sembra quindi potersi concordare con®Chiitiene necessario interpretare la clausola
sotto la guida del principio diagionevolezzandividuando, nella stessa, una duplice
verifica circa la sussistenza dei vantaggi comp@nsaa prima andrebbe condotta tra
danno patito dalla societa e benefici, conseguitiomdatamente prevedibili, onde
valutare I'effettiva presenza dei vantaggi richiéstla clausola; la seconda tra vantaggi
e profitto.

In questo modo 'esenzione della responsabilit@afgeverrebbe ancorata «alla genuinita
delle valutazioni di efficienza economica del sagmgqualificato’’? e allo stesso tempo
verrebbero valorizzate le «finalita deljens di perseguire un profitto di gruppo e,
come tale, non extrasociafé%

Nonostante gli adeguamenti proposti per via dateinsi deve riconoscere che la
formulazione della clausola, che polarizza il disva della condotta intorno al
momento soggettivo, rischia di condurre ad una paralisi applicativa a causa delle
difficolta connesse ad una puntuale dimostraziomesede processuale — di una finalita
soggettiva di carattere specifico.

Inoltre la necessita di dover fornire la prova andell’'entita della compensazione la
cui individuazione, nellambito di una miriade dapporti intersocietari, rischia di
portare a giudizi interminabili e fortemente aleato causa dell'inevitabile e costante

rischio di incorrere tanto in “falsi positivi” quemin “falsi negativi®’.

670 |, FoFraNl, Le aggressioni societarie di fronte al diritto péea appunti sulla nozione di
«partecipazione rilevante», «collegamento», «cdhiroe «gruppoyin Riv. trim. dir. pen. e¢ 1993, p.
156 ss; b, Infedelta patrimoniale e conflitto di interessi lzegestione d’'impresa. Profili penalistjatit.,

p. 400; b, Le infedeltacit., p. 358.

®71 V. RAINONE, Il delitto di infedelta patrimoniale tra modernit post-modernita penalisticait., p.
446.

672 |bidem,p. 446.

673 |bidem,p. 446.

674 Sul tema si & soffermato diffusamenteENRIQUES Il conflitto di interessi nella gestione delle sefgi
per azioni: spunti teorici e profili comparatistiai vista della riforma del diritto societariait., p. 510
ove definisce falsi negativicome «i casi di abuso che rimangono impuniti, yaeiché neppure vengono
sottoposti al vaglio delle corti dai potenziali érgéssati, vuoi perché il giudice non sia in grado d
accertare che I'abuso é stato effettivamente cormoses ifalsi positivicome i «casi di mero conflitto
potenziale d’interessi non seguito da alcun abunso,quali cioé 'amministratore ha agito nel miglio
interesse della societa, e che il giudice nonrsgrado di riconoscere come tali, ritenendo iny@owato,
erroneamente il pregiudizio per la societa».
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4. Un’'indagine pratica: il lungo e difficoltoso iteprocessuale necessario per ottenere

una tutela penale o civile.

Alle numerose restrizioni applicative determinatalal descrizione della fattispecie
delittuosa in termini — forse — eccessivamente iipesi aggiungono, sul piano pratico,
gli oneri probatori aggravati da una pervasivazaeli flussi informativi.

Il profilo dellinformazione societaria e sicurantennevralgico in ragione delle
ripercussioni in termini di efficienza e incisivitiella tutela che puo essere garantita ai
soggetti “deboli” i quali, non partecipando allastiene sociale, difficilmente vengono
in possesso delle informazioni di maggiore rilievo.

L’appunto é tutt’altro che marginale se si consadehe, non a caso, I'imposizione di
doveri di informazion®° — e la relativa sanzione in caso di violaziona €dpo a chi si
trovi in conflitto di interessi € una tecnica gealerente adottata, dai principali
ordinamenti, per prevenire gli abusi degli ammpnaittri interessati e sulla cui efficacia
Vi € un generale consenso.

Si tratta, inoltre, di uno dei punti di maggiordticita del delitto di infedelta e, nei casi
in cui la societa sia inserita in un contesto dupgo, la situazione si aggrava
notevolmente a causa del moltiplicarsi delle relazie cui trame divengono spesso

inestricabilf’®.

675 || dovere di informazione pud essere, per co®,dine a se stesso, ovvero costituire una fase del
procedimento richiesto per I'approvazione dellerapmni in conflitto di interessi. L'informazionditie

a sé stessa” ha di solito per destinatari gli dagtgre, nel caso delle societa quotate, il merchtsa
assolve essenzialmente a tre funzieiper le societa quotate, contribuisce all’efficieid@rmativa dei
mercati dei capitali, imponendo di fare piena Isceoperazioni sospette e fonte di potenziale iezed

ai fini della valutazione delle azior)) mette gli azionisti e, piu in generale, il pubblicocondizione di
dare un giudizio sull'integrita morale degli amnsimatori. Si tratta, pertanto, di informazioni usia per
determinare il prezzo delle azioni delle societa pkr le “quotazioni” degli amministratori sul matc
dei servizi manageriali fungendo da deterrentelti@onegli ordinamenti che consentono a singoli
azionisti 0 a minoranze qualificate di promuoveezibne sociale di responsabilita, I'informazione a
pubblico € un modo poco costoso per fornire utdimenti conoscitivi ai fini dell’esercizio dell’aane
medesima. In questi termini si esprimeBNRIQUES Il conflitto di interessi nella gestione della seti
per azioni: spunti teoricé profili comparatistici in vista della riforma deliritto societario,cit., p. 513 al
quale si rinvia per un’analisi piu dettagliata.

676 Analoghe considerazioni sono svolte da M. Miolalititto italiano dei gruppi de iure condendo: i
gruppi e i creditori, in Giur. comm., 1996, p. 486quale osservava che «le lacune sussistenti
nell’informazione sui rapporti patrimoniali chessiolgono all'interno del gruppo, al fine di ricaste nel
modo piu completo la trama di quelle operazionirdsferimento di cespiti che rappresentano gli tispe
maggiormente pregiudizievoli della direzione un@ared al contempo di adottare gli idonei rimedli. |
problema si riscontra soprattutto per I'acquisieiati informazioni relative a societa controllatéees
(...) per cui mancano validi strumenti coercitivi.sBprattutto, emergono difficolta rispetto a sitoaz;
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Per una maggiore chiarezza si tentera di conceezquanto detto analizzando il lungo
e complessdter processuale necessario per ottenere una tutela.

Perché un reato di infedelta patrimoniale possaregserseguito, infatti, occorre che si
venga a conoscenza del compimento o del concorBa delibera di un atto di
disposizione di beni sociali da parte di un amntiatere (direttore generale o
liquidatore) e soprattutto del fatto che, in retema alla suddetta operazione, I'agente
avesse un interesse, per conto proprio o di tarztponflitto con quello della societa.
Infine si deve aver notizia del pregiudizio chetala atto, € derivato alla societa.
Tralasciando il profilo soggettivo, sul quale srafduce nel corso di un’eventuale
procedimento giurisdizionale, vediamo le enormificifita che si frappongono
all'incardinarsi dello stesso e che, spesso, ingmedio di ottenere un provvedimento di
condanna nei confronti dell’agente.

Innanzitutto pud accadere che, in mancanza di @paessa denuncia da parte del
soggetto attivo stesso, non si venga a sapere olonche questi perseguisse — con
I'operazione in guestione — finalita extrasociala meppure della sussistenza di un
personale interesse in conflitto con quello dedlaieta gestita.

Nel caso in cui, poi, il piccolo investitore (o ditore sociale) venisse a conoscenza del
conflitto di interessi cosa che — si ribadiscetut8altro che scontata se si considera che
guesto spesso non €& neppure a conoscenza deltédelegli amministratori della
societa 0, comunque, dispone di scarsissime infaonanei riguardi di tali soggetti
potrebbe non essere in grado di individuareegso causalta la condotta dell’agente e
il pregiudizio subito dalla societa.

Acquisite le informazioni dalle quali emerge il cpimento o il concorso nel
compimento da parte dellamministratore in cordlitti interessi di un atto di
disposizione di beni sociali pregiudizievole per dacieta occorrera reperire la
documentazione necessaria per sporgere la retuiael4’".

In alternativa il socio potrebbe optare per ottenana tutela civilistica azionando la

responsabilita prevista dell’art. 2395 c.c. o$siaone individuale di responsabilitda,

come ¢ il caso delle societa off-shore costitugemd. paradisi fiscali e/o bancari, in cui la tadgilita
della societa & estremamente semplificata o irggist e sono assenti o fortemente limitate le fodme
controllo pubblico».

®"In relazione alla cui proposizione, in consideraeialei pit recenti orientamenti giurisprudenziali d
cui si € dato contsupraCap. 1, par. 11, si pud ragionevolmente ritenaréegjittimazione anche del
singolo socio salvo il caso di un (sempre possitiéeirementgiurisprudenziale sul punto anche in
considerazione delle critiche mosse dalla dottalleasoluzione adottata per via giurisprudenziale.
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in tal caso, sara necessario dimostrare di estdm direttamente danneggiatada atti
determinati‘colposi o dolosi degli amministratorf”®

Nel caso in cui, invece, i soggetti lesi siano italst raggiungere guorumrichiesti
dall'art. 2393bis c.c. si potra esercitare anchazione sociale di minoranzana, le
elevate difficolta probatorie, i rischi di insuceesnonché le ingenti spese processuali
portano, nella stragrande maggioranza dei camnantraprendere neanche tale via.
Una sanzione del comportamento dell’amministrajfpo&a invece avvenire in modo
piu agevole qualora ad essere lesa € la maggioranzse presente, il socio di
maggioranza disponendo della maggioranza dei \altiansemblea, potra far valere
anchd’azione sociale di responsabili@i cui all’art. 2393 c.c.

La situazione risulta essere ancora piu compleésatze ci si trovi nel contesto di un
raggruppamento societario. In tal caso, infattifreolalle problematiche appena
menzionate se ne riscontrano di ulteriori sia ssaadelle enormi carenze informative
che, anche qui, caratterizzano la condizione dggetd esterni al gruppo di controllo
(soci di minoranza e creditori sociali) sia per déficolta probatorie connesse al
concreto operare della clausola dei vantaggi cosgiem la quale impone di valutare
un ingente mole di materiale senza specificarei aahpeta I'onere di allegazione e di
dimostrazione.

Procedendo come sopra, verranno analizzati inndtwitgli ostacoli all’esercizio
dell'azione penale per poi proseguire verificanddes eventuali lacune di tutela della
disciplina penalistica possano essere colmaterdndo a strumenti di natura civilistica.
Nellambito delle aggregazioni societarie alcunexdmite “apparentemente” danala
gestio dellamministratore (direttore generale, liquidafo potrebbero trovare
giustificazione nel perseguimento deiteresse di gruppo Qualora, infatti, il
pregiudizio momentaneamente richiesto ad una cosmgenvengd'compensato da
vantaggi conseguiti o fondatamentgirevedibili 'amministratore andra esente da
responsabilita.

Tuttavia, in mancanza di una norna@ ho¢ che predisponga regole specifiche in
materia, spettera all'accusa dimostrare [lilliceitil'operazione sulla base della

intrinseca impossibilita, evidente anckg antea titolo meramente previsionale, di

678 A tutela dei creditori si ritrova una disposizionealoga nell’art. 2394 c.c. il quale prevede la
responsabilita degli amministratori pefirfosservanza degli obblighi inerenti alla consarione
dell'integrita del patrimonio sociale”.
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produrre effetti vantaggiosi per la societa premath. Ovviamente si dovra dimostrare
anche il conflitto di interessi ossia che 'ammirasore abbia perseguito l'interesse di
un’altra societa del gruppo o della controllantevantaggio di quella amministrata,
nonché il perseguimento di un profitto ingiustoiaud altro vantaggio e 'intenzionale
causazione del danno al soggetto leso dalla candothinosa.

Gli ostacoli all’'esercizio dell'azione penale deviano, quindi, maggiori rispetto a quelli
riscontrabili in una societa “monade”: i sacrifionposti alle controllate, infatti,
vengono di norma statuiti dal gruppo di controlléirre di avvantaggiare le altre societa
nelle quali, lo stesso, detiene partecipazioni rrag@ dove puo estrarre piu ingenti
benefici privati a discapito degli azionisti di roianz&".

Sara ancora piu raro, pertanto, che gli amminmstira@spressione del medesimo gruppo
di controllo che ha ordinato il compimento dellopeione illecita, promuovano la
querela nei confronti del soggetto agente.

In sostanza, si potra addivenire ad un’azione geralcome gia evidenziato in
precedenZ&® — nel caso in cui muti il gruppo di controllo. &tfi solo allora i nuovi
amministratori, espressione di una rinnovata magg&a, avranno interesse a far
sanzionare il soggetto attivo del reato e, soptatita far reintegrare il patrimonio della
societa danneggiata di cui sono entrati in possesso

Le grosse difficolta, se non addirittura I'imposgki, in capo al singolo azionista o al
creditore sociale di ottenere una tutela tramit@ condanna penale del soggetto agente
non impediscono, tuttavia, di veder soddisfattmealo sotto il profilo patrimoniale, le
proprie ragioni.

All'art. 2497 c.c., infatti, & prevista una respabiita diretta delle societa e degli enti
che esercitano in modo scorretto I'attivita di diome e coordinamento.

Tuttavia anche in questo casidi processuale necessario per ottenere un risar@ment
e tutt’altro che agevole poiché occorrera dimostraj I'effettivo esercizio, da parte
della societa controllante, dell'attivita di direme e coordinamento cosa che,
nonostante le presunzioex lege spesso risulta tutt’altro che agevdi¢;l'induzione al
compimento delloperazione da parte della societantrollante in vista del

perseguimento di uriinteresse proprio o altrui” e “in violazione dei principi di

679 L. ENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni intragruppo e tutetiegli azionisti esterni: appunti per
un‘analisi economicecit., p. 698 ss.
%80 Cfr., supracap. I, par. 11.
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corretta gestione societaria”; d)effettiva e conseguenziale lesione dei proprerassi
sub speciali diminuzione della redditivita e del valore @epartecipazione sociale per
gli azionisti, e dell’integrita del patrimonio piecreditori sociali

La dimostrazione di tali elementi non porta, paitoanaticamente e necessariamente
all'ottenimento di una tutela civilistica in quanw®ffatto comportamento potrebbe
essere giustificato dal perseguimento di una palitunitaria di gruppo destinata,
nonostante i sacrifici imposti di volta in voltalealsingole entita, a produrre effetti
positivi per ciascuna componente.

La responsabilita potra essere esclusa, e il coestg risarcimento negato, allorquando
il danno risulti mancante alla luce del risultatimplessivo dell'attivita di direzione e
coordinamento ovvero integralmente eliminato anahseguito di operazioni a cio
dirette.

In mancanza di una disciplired hocin materia, il soggetto che ha proposto I'azione
dovra dimostrare l'insussistenza di vantaggi corspéwi secondo la disciplina comune

sulla responsabilita extracontrattuale.

5. Alcune proposte per una tutela piu incisiva dsci di minoranza e dei creditori

sociali.

Si impone, a questo punto della trattazione, ilspggio dalla semplice analisi dello
status quodel diritto positivo alla prospettazione di alcuwurrettivi che potrebbero
contribuire ad innalzare il livello di tutela defiatispecie criminosa.

Dall’esame della portata repressiva del delittoirdedelta patrimoniale si € potuto
notare quanto sia difficile trovare un adeguato tpudi equilibrio tra rispetto dei
principi cardine del diritto penale ed esigenzerespive ravvisabili nell'attuale
momento storico.

Queste ultime infatti spingerebbero nel senso ditutela fortemente anticipata tale da
evitare lo stesso verificarsi di condotte lesivee gier la diffusivita dei loro effetti
rischiano di pregiudicare gli interessi di una ntottine di soggetti i quali, tuttavia, non

essendo vittime di “gravi” lesioni vengono spessscturafi®*,

%81 Esplicito rifiuto della ricostruzione del delitth infedelta patrimoniale secondo lo schema detpkr
astratto o concreto € stato espresso dRAWONE, Il delitto di infedelta patrimoniale tra moderni&
post-modernita penalisticait., p. 447 ss. L’A. pur riconoscendo che «l'aitazione della punibilita
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All'opposto I'esigenza di determinatezza dell'ass penalmente rilevante spinge ad
una configurazione del reato in termini fortememtealitici con l'inserimento di
numerosi elementi atti a circoscrivere e descriveremodo preciso la condotta
incriminat&®2

Una maggiore incisivita di tutela, senza il rischdo far ricadere la fattispecie di
infedelta patrimoniale nell'indeterminatezza, pbbe essere perseguita tramite
I'eliminazione degli elementi di maggior ostacolaaggiungimento di una sentenza di
condanna.

Innanzitutto, come sottolineato da gran parte ddb&rina, si dovrebbe evitare di
ricorrere al requisito dell'intenzionalita del dannn quanto si tratterebbe di un
elemento che nell’leconomia del reato svolge unorestlusivamente ostracistico.

Si tratta, infatti, di un elemento che non quadifise non in casi del tutto marginali, il
disvalore della condotta essendo estremamentecharal soggetto attivo del reato sia
animato dall'intenzione di causare un danno altdeta o a terzi essendo questo, nella
stragrande maggioranza dei casi, accettato consegaanza inevitabile della condotta
— per cui integrerebbe il dolo — ma sicuramente maarcato intenzionalmente. L'unico
effetto prodotto da tale requisito € quello di ceeain grosso aggravio in sede
processuale stante le difficolta di dimostrazione.

Si tratta, inoltre, di un elemento in forte conérdenza rispetto al raggiungimento di
una tutela “socializzat8®® — esigenza che, come si & visto poc’anzi, semiergere
dallo scenario economico moderno — in quanto asplaticamente impossibile che
'agente voglia causare intenzionalmente un darl@osacieta e, tantomeno, ad ogni
singolo investitore che compra azioni sul mercasistico.

Proprio sulla scorta di siffatte considerazioniargparte della dottrina si € mossa per
tentare di fornire un’interpretazione della normiae cpermettesse di aggirare tali

strettoie.

sulla soglia del pericolo astratto, a prescinddreamno al patrimonio sociale, (...) consentirebbe un
modello di tutela pit “dinamico”» rifugge tale selane per I'indiscriminata dilatazione applicatidalla
fattispecie che ne conseguirebbe. Infatti, a caleda intrinseca rischiosita degli atti gestori,eogndo
una valutazione della condotta svincolata dal dasn@otrebbero incriminare «fatti inoffensivi pigr
patrimonio sociale o addirittura vantaggiosi pestesso». Analoghe considerazioni vengono svolte co
riguardo alla costruzione del delitto in terminipdiricolo concreto.

%2 Tra questi come pill volte sottolineato emergonprésupposto del reato (conflitto di interessi), il
requisito del danno, il momento soggettivo nella duplice veste di dolo specifico di un ingiustofjito

0 altro vantaggio e intenzionale circa la verificaz del danno, la perseguibilita a querela.

683 E. MEzzETT|, L'infedelta patrimoniale nella nuova dimensione déitto penale societariogit., p.
213.
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La lettera della legge tuttavia, nonostante legresenti improprieta logicA¥, sembra
essere inequivocabile nel richiedere lintenziddaldel danno, motivo per cui
all'interprete non resta che denunciare le possibihseguenze negative connesse alla
previsione di tale momento soggettivo nella spexanke il legislatore intervenga
adeguando il dettato normativo alle esigenze pac'esposte.

Analogo discorso puo essere svolto in relaziommegime di procedibilita del reato ossia
al requisito della querela della persona offesan@a, in questo, un forte accento
privatistico in quanto la scelta di azionare I'mviento repressivo penale sarebbe lasciato
nelle mani della maggioranza assembleare. Peialtsoluzione cui si € pervenuti per
via giurisprudenziale volta a legittimare ancheiiigolo socio pone, come si e visto,
problemi circa il possibile impiego distorto did¢dhcolta e, in ogni caso, non garantisce
I soggetti deboli quali soci di minoranza, credimrnel caso si tratti di societa con titoli
quotati in borsa, investitori che, nella maggiortpalei casi, non verrebbero neppure a
conoscenza degli atti pregiudizievoli dei propteiessi®-.

Sarebbe pertanto auspicabile la previsione deltzaglibilita d’ufficio in quanto,
diversamente, rimane alto il rischio che gran pdeke condotte infedeli non vengano
neppure portate all’attenzione della magistratura.

De jure condendoa titolo meramente propositivo, si potrebbe pemsande evitare
un’indiscriminata estensione del potere di sporggrerela, di attribuire ai soggetti che
assumono di essere stati lesi da un comportamefetdele la possibilita di denunciare i
soggetti attivi.

Siffatta soluzione, gia percorsa da altri ordinathgiuridici, permetterebbe di evitare
un’eccessiva privatizzazione dell'offesa — oltréradvitabile eccessiva restrizione della
perseguibilita del reato a causa delle problematiconnesse all’esercizio della
querel§®® — garantendo una tutela anche a beni che inelitabte vengono
pregiudicati con la commissione del reato di infedpatrimoniale e che restano nella

stragrande maggioranza dei casi del tutto dis&tfesi

%84 p. ALDROVANDI, Art. 2634 c.c.jn AA.VV., | nuovi reati societari (Commentario al decretoikgtivo
11 aprile 2002, n. 61)a cura di ALANZI e A. CADOPP|, Padova, 2007, p. 179 ss.

5 A, D'AVIRRO, L'infedeltd patrimoniale. Art 2634 c,cin A. D’AVIRRO — G. MAZZOTTA, | reati
“d’infedelta” nelle societa commerciali. Artt. 2632635 c.c. D. Lgs. 11 aprile 2002, n.,8ilano, 2004,
p. 166.

%8 Cfr., supracap. 1, par. 11.

%7 || legislatore spagnolo, infatti, ha disposto chiefini della procedibilita dei reati societari iiv
compreso il delitto dfadministration desleal”figura corrispondente alla nostra infedelta patrimle)
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Tuttavia non si pud mancare di rilevare come anat@rettivi suggeriti porterebbero
esclusivamente ad una facilitazione nell'ottenana tutela o meglio amplierebbero le
possibilita dei soggetti lesi di accedere e, dissguenza, di raggiungere una tutela. Si
tratterebbe, pero, di una tutela di carattere vardin quanto I'evento si sarebbe gia
consumato e si riuscirebbe, al massimo, ad ottameecondanna ma non a prevenire la

stessa commissione del reato.

6. La clausola di vantaggi compensativi: alcuni sggrimenti dall’«estero».

Prima di concludere sul tema sono doverose alcansiaderazioni circa I'idoneita della
clausola dei vantaggi compensativi a svolgerefiicilie compito che le é stato affidato.
Si é visto, infatti, come il legislatore abbia godividuato il punto di equilibrio tra
I'esigenza della capogruppo a perseguire una galitinitaria e l'interesse dei soci
esterni e dei creditori sociali a non veder preigiaiil i propri interessi.

Si tentera di prospettare una lettura della norhe nell’ottica della predisposizione di
un modello integrato dove le diverse branche dettaisi compongono tra loro per
offrire una tutela efficiente degli interessi irogo, attribuisce alla sanzione penale — in
ossequio al suo carattereeditrema ratio -una funzione sanzionatoria a copertura delle
sole condotte connotate da un maggiore disvalore.

Come si e potuto ampiamente riscontrare l'adozidedia clausola dei vantaggi
compensativi € stata, per cosi dire, una sceltablg@ba» in quanto la forma
organizzativa di gruppo costituisce gia da tempa i@alta in continua espansione della
guale, accanto ai rischi e agli aspetti negatividessono riconoscere anche i profili

positivi.

exart. 296 co. 1 c.p., € necessaria una denunciemda della persona offesa o di un suo rappresentan
legale. Tuttavia questa, che dovrebbe essere tdarggnerale, € destinata a divenire un’ecceziena s
considerano gli ampi margini di intervento che e al PM, quando siano offesi interessi generali
una pluralita di persone. | reati societari vengotfatti considerati dei reati semi-pubblici in fage del
fatto che, spesso, accanto al patrimonio dell'aetegono danneggiati interessi che fanno capo ad una
pluralita di persone (soci, investitori/risparmigt@reditori sociali) oltre che beni di natura plibistica

in senso stretto (trasparenza, affidabilita del gatr etc). Si deve ricordare, tuttavia, che neittdir
spagnolo siffatta impostazione € agevolata dab feltie non € revocabile in dubbio la qualita, inacap
socio, di persona offesa dal reato societario ttinf@ando il soggetto passivo di un delitto sawiiet € la
societa commerciale di cui essi fanno parte anclestqdevono essere considerati persone offesen— no
tanto perché subiscono una ripercussione indisettdoro patrimonio — quanto per espressa menzione
legislativa. Per maggiori approfondimenti sul teroft, M. MEDICO, | reati societari nel codice penale
spagnolo del 1995in Il nuovo diritto penale delle societa. D.Lgs. 11rigp2002, n. 61 a cura di A.
ALESSANDR|, Milano, 2002, p. 566.
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Sulla carta la clausola dei vantaggi compensatimbrostante le improprieta lessicali
della cui interpretazione e sistematizzazione aimpiamente fatta carico la dottrina —
sembra ricevere valutazioni generalmente poSffivea parte qualche tenace
oppositoré® in virtt di una bilanciata calibratura degli irgssi in gioco.

Questa, pero, viene ottenuta richiedendo all’amstiaiore di effettuare, prima del
compimento dell’'operazione infragruppo, sottili mMalzioni che hanno ad oggetto non
soltanto le possibili ripercussioni dell’operaziosdla societa da lui amministrata, ma
addirittura di tener conto anche delle eventualhpensazioni che possono derivare
dalla mera appartenenza ad una comunita allargléaguali, tuttavia, 'amministratore
medesimo non ha nessuna influenza.

E evidente l'aleatorietd che, soprattutto in ami@tmnomico, pud caratterizzare tali
valutazioni.

Ulteriore elemento di complicazione consiste nettofache I'esenzione della
responsabilitd € ancorata ad un elemento di natggettiva che tramite l'inserimento
dell'avverbio“fondatamente’il legislatore ha tentato di oggettivizzare.

Occorrera svolgere, pertanto, una complessa indagjina la valutazione effettuata dal
soggetto agenten modo da evitare che vada esente da responaabdiiqualvolta
adduca a sua discolpa la previsione di vantagta nealta mai realizzatesi e, allo stesso
tempo, evitare di irrigidirsi — come sembra farealoune sentenze la Suprema CSfte
— nel richiedere una prognosi di «sostanziale zegte.

Siffatte difficolta potrebbero tramutarsi in veri popri impedimenti in caso di un
(sempre possibileyevirement giurisprudenziale in merito ai soggetti legittimati
proporre querela la quale — si ribadisce — purtaealanente estesa anche al singolo

socio non per cio solo garantisce la possibilitardreale impulso processuale.

688 Cfr., per tutti P.MONTALENTI, Conflitto di interesse nei gruppi di societa e iaodei vantaggi
compensativiin Giur. comm. 1995, |, p. 710 ss.

889 Cfr., per tutti L.ENRIQUES Gruppi piramidali, operazioni intragruppo e tutetkegli azionisti esterni:
appunti per un'analisi economigait., p. 698 ss.

6% Cass. pen., Sez. V, 23 giugno 2003, n. 3811Giim. comm., 2004, I, p. 599 ss. ove viene sancito
che la compensazione sussiste in presenza di «bn@ntaggi compensativi» e non della «mera
speranza» di conseguirli e che, in particolareantaggi fondatamente prevedibili devono esseretibasa
«su elementi sicuri, pressoché certi e non meraamaleatori o costituenti una semplice aspettativa»:
altri termini, deve trattarsi di una «previsionesdstanziale certezzax.
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Si é visto, infatti, come in gran parte dei casbci di minoranza non hanno neppure
accesso alle informazioni dalle quali emergereblgnmfili di responsabilita in capo
all’organo gestorio.

Tali problematiche, in gran parte dei casi, pregiado in radice la stessa possibilita di
ottenere un’adeguata tutela e, anche nel caso insicuiesca ad instaurare un
procedimento, gli esiti dello stesso rimangono eiorénte incerti poiché “soffocati”
dell’enorme mole di elementi oggetto di valutazione

L’inevitabile — e di fatto frequente — rischio dicorrere in numerosi falsi positivi o
negativi i quali, sommati alla lunghezza del preogsostituiscono appunto la causa del
mancato ottenimento di una efficace tutela.

La strada da percorrere in vista del raggiungimeiitena maggiore efficienza del
sistema potrebbe essere, anche qui, quella ditinees la trasparenza e la corretta
informazione societaria.

Infatti, se non si vogliono allargare eccessivamdatmaglie dell'intervento penale per
evitare di reprimere condotte del tutto inoffensalebene giuridico tutelato — se non
addirittura vantaggiose —, I'unica alternativa @ltpudi predisporre alcuni correttivi atti
ad indurre gli amministratori ad esercitare le pgunzioni in ossequio ai doveri
inerenti la loro carica e, nel caso vengano commeésgli abusi, garantiscano un
giudizio piu rapido e meno aleatorio.

Del resto sembra potersi affermare con sufficieettezza che anche il legislatore della
riforma si sia mosso in questa direzione: |la pyamb&zione di una clausola sui vantaggi
compensativi anche in sede civile, I'inserimento ndiisure poste a garanzia della
trasparenza e la previsione di specifiche tutelavare dei soci esterni e dei creditori
sociali devono essere, pertanto, lette in questspettiva.

In particolare — come gia evidenziato da parteaddbttrind®* — il problema della
verificazione della sussistenza dei vantaggi core@evi potrebbe essere eliminato
radicevalorizzando adeguatamente il dettato dell’art.72d@ co. 5 c.c. Questo, infatti,
impone agli amministratori dfindicare nella relazione sulla gestione i rapporti
intercorsi con chi esercita I'attivita di direziore coordinamento e con le altre societa
che vi sono soggette, nonché [l'effetto che talavigt ha avuto sull’esercizio
dell'impresa sociale e sui suoi risultati'Particolare attenzione si dovrebbe prestare

691 R. SaccHI, Sulla responsabilita da direzione e coordinamergdianriforma delle societa di capitali,
in Giur. comm.J, 2003, p. 673.
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anche agli obblighi di pubblicita di cui all’art.497bis co. 1 nonché a quelli
motivazionaliexart. 2497ter c.c.

Queste norme, infatti, garantiscano la conoscibii¢lle informazioni sulle operazioni
infragruppo anche in capo ai soggetti che sonoidluari del gruppo di controllo.
Tuttavia — perché possano svolgere appieno la dnezaffidatagli dal legislatore — si
dovrebbe garantire un intervento immediato in cdswiolazione in modo tale da
“costringere” i soggetti obbligati e, ancor piu,deesse societa ad adempiere a siffatti
obblighi. Oggi, tuttavia, siamo ancora lontani da sistema di questo tipo: la
responsabilitd del’lamministratore cha abbia cagionun danno omettendo di
adempiere al proprio obbligo di informazione o deguata motivazione risulta, infatti,
praticamente inazionabile e quindi di scarsissirffecagia deterrente. Chi volesse
azionare siffatta responsabilita dovrebbe innafteituvenire a conoscenza
dell'operazione, del fatto che l'assunzione deltassa € stata determinata dalla
controllante, e soprattutto individuare la sussigéedi un nesso causale tra la violazione
di cui si discorre e il danno subito. Infine, ouviente, sarebbe necessario dar prova di
tutto questo: i tempi, 'onerosita e i costi daldjzio fanno si che una simile azione non
venga mai esercitata o comunque abbia scarsis$iareedi successo.

Potrebbe essere opportuno, pertanto, che tali gibbiengano presidiati da una
sanzione amministrativa disposta sulla base, magiandagini effettuate dalla Consob
d’ufficio e indipendentemente dalla verificazioneud danno. Solo cosi si spinge verso
una maggiore correttezza e si obbligano, realmeglieprgani gestori a mettere a
disposizione del mercato le informazioni rilevanti.

In questo modo risultera piu facile per gli azidinis minoranza e per i creditori sociali
accedere alla tutela di cui all’art. 2497 c.c. peéicavranno facile accesso a tutte le
informazioni necessarie per dimostrare in sede ga®ftale la responsabilita della
societa o degli amministratori.

Ulteriori facilitazioni potrebbero provenire dal reoeto svolgersi del procedimento il
quale, sulla scorta di quanto gia da tempo avviegi USA, potrebbe essere integrato
da apposite norme volte a distribuire in modo dtprere probatorio.

Ad esempio, come stabilito nel 8 5.10 d&ritciples of Corporate Governance:
Analysis and Recommendationsihtitolato “Duty of Fair Dealing of Controlling

Shareholdery predisposto dall’A.L.I. (American Law Institute)si potrebbero
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prevedere alcuni casi di inversione dell'onere ptohid™2 Ad esempio potrebbe
richiedersi il consenso dei soci di minoranza pronaffettuare determinate operazioni
— tendenzialmente quelle che impongono un pregmaita societa di cui fanno parte —
con effetti circoscritti al piano probatorio. Quido venga fornito il consenso,
naturalmente a seguito di una dettaglidisclosuresull’operazione comprensiva non
solo dei pregiudizi attuali ma anche dei vantagtgsy I'operazione potrebbe essere
reputata corretta e sanzionata solo nel caso imglcsitessi azionisti ne dimostrino la
scorrettezza.

Negli altri casi — sebbene le regole generali ingamo ai soci che vogliono far valere la
responsabilita degli amministratori o detlelding, ovvero al PM la dimostrazione della
colpevolezza dellagente o di chi ha indotto a cmmg il reato — si potrebbero
introdurre regolead hocvolte a ripartire differentemente I'onere probaian ossequio
al criterio di vicinanza della prova oppure, seldentitolo di ipotesi, ricorrendo a
presunzioni legali derivanti dalla violazione degtibblighi di pubblicita, di
informazione e motivazione come sopra descritti.

Si garantirebbe cosi una tutela civile fortementasiva e una facilitata dimostrazione
delle responsabilitd penali pur senza dilatare ti&ondi applicazione della fattispecie,
che rimarrebbe a presidio esclusivo delle condaitenotate da un maggiore disvalore

in ragione delle modalita di esecuzione o, piuttpoper le conseguenze cagionate.

7. Un giudizio sull'applicazione pratica del reatdi infedelta patrimoniale nel

panorama economico italiano.

L’'unanime constatazione circa linefficienza dellaormativa previgente, e la
riconosciuta necessita di prevedere misure mag@iotenincisive volte a sanzionare le
condotte dimala gestiodegli amministratori, riportata nalticipit di questo lavoro,
impone di domandarsi se si sia riusciti nell'interti apprestare una adeguata tutela
avverso le menzionate condotte infedeli.

Ad avviso di chi scrive, per tentare una rispostnga reiterare analisi su aspetti gia

trattati — certamente in modo piu approfondito glidAutori citati), occorre soffermarsi

%92 sulla scorta delintrinsic fairness testi cui si @ trattatsupraal cap. I, par. 2.1.4.

272



sul dato meramente empirico: I'applicazione pratleda fattispecie incriminatrice, nei
suoi quindici anni di vita, da parte della giurisgenza di merito e di legittimita.
Ebbene, tale verifica impone all'interprete di datsre il ridottissimo numero delle
pronunce aventi ad oggetto esclusivamente il relatomfedelta patrimoniale di cui
all'art. 2634 c.c., mentre la stragrande maggicaasiziferisce ai rapporti tra il delitto di
infedelta patrimoniale e altre fattispecie di re&oin particolare, I'appropriazione
indebita e la bancarotta patrimoniale societariantidelta di cui all’art. 223, comma 2,
n. 1 |.f. con riferimento all’art. 2634 c.c.

Per essere piu precisi e meglio comprendere leomagthe hanno portato la
giurisprudenza, soprattutto di Cassazione, a praatsi sulle problematiche inerenti i
rapporti tra le diverse figure di reato sopra rchate occorre soffermarsi brevemente
sulle ragioni genetiche del giudizio.

Le pronunce riguardanti i rapporti tra infedeltdripaoniale e appropriazione indebita,
infatti, sono originate, per lo piu, da ricorsi prossi da chi, imputato o condannato per
il reato di appropriazione indebita di cui all’'a@46 c.p., a seguito dell'introduzione ad
opera del D. L.vo 11.4.2002 n. 61 della figura éniosa dell'infedelta patrimoniale, ha
lamentato la mancata applicazione della nuovesfatie criminosa.

Detti ricorsi miravano per lo piu a sussumere ledumitesub judicenella fattispecie di
infedelta patrimoniale onde poter beneficiare drtipalari condizioni quali (ad
esempio):

-'assenza di querela, poiché la gran parte detietestazioni per appropriazione
indebita nei confronti di amministratori preveddiaggravante di cui all’art. 61, n. 11
c.p., con la conseguente procedibilita d’ufficio;

-'assenza di elementi specializzanti, sia sottgrbfilo oggettivo che soggettivo,
richiesti dalla nuova fattispecie incriminatrice.

Piu di recente, invece, le pronunce giurispruddnh@nno trattato condotte poste in
essere da societa poi dichiarate fallite e, core@gmente, la disamina si & incentrata
per lo piu sulla definizione dellambito di applmane del reato di bancarotta
patrimoniale societaria da infedelta di cui all'&@23, comma 2, n. 1 I.f. con riferimento
all'art. 2634 c.c.

L’emergenza, seppure in sede fallimentare, di ctiadofedeli degli amministratori da

un lato appalesa la sussistenza del fenomeno catoeahle e dall’altra pone l'ulteriore
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interrogativo sul perché difficilmente intervenigaaglio giurisprudenziale nell’ambito
di societan bonis.

Prima facie sembrerebbe doversi escludere lipotesi di ureimmento di tali condotte in
concomitanza o prossimita della crisi aziendaleereio ritenere che solo all’esito della
sentenza dichiarativa di fallimento i fatti anala gestiovengano effettivamente
sottoposti al vaglio della magistratura.

Sembra altresi potersi escludere, tra le ragiohdderio, il regime di procedibilita a
querela previsto per il reato di infedelta patrinade dall’art. 2634 c.c.

Cio, infatti, potrebbe giustificare una scarsa egaione allindomani dell’entrata in
vigore della fattispecie, ma non certo ad oltrecidenni dal consolidarsi di quella
giurisprudenza che ha riconosciuto anche al singaoio la legittimazione alla
presentazione della querela.

La ragione della scarsa domanda di tutela avveesocdndotte infedeli degli
amministratori — nell’ambito delle societa bonis— potrebbe invece essere ricercata
nella ridotta disponibilita di informazioni da partlei soci di minoranza (o, per le
societa inserite in contesti di gruppo, dei sotems) che, conseguentemente, sovente
neppure vengono a conoscenza dell’'esistenza dinumaccia al bene tutelato.

Al contrario, la dichiarazione di fallimento detaema I'entrata in gioco di un soggetto
professionalmente qualificato (il curatore fallineme), nonché la disamina della
contabilita e la verifica delle operazioni socieffettuate dagli amministratori, con la
conseguente doverosa domanda di tutela e di repmesdelle condotte abusive.

Anche tale soluzione non appare del tutto appag&efepur € vero che puo cosi offrirsi
una ragione del mancato ricorso alla domanda dilaufe, quindi, ad una minore
incidenza in termini di casistica) da parte di dleéerminata cerchia di soggetti, non si
spiega ancora il motivo dell'inerzia da parte dmisli maggioranza i quali certamente
possiedono tutte le necessarie informazioni.

Con riferimento a tale ultima ipotesi, pero, oceadistinguere a seconda che si tratti di
societa appartenenti 0 meno ad un gruppo. Infdtierzia dei soci di maggioranza
potrebbe trovare giustificazione solo per socig@aatenenti ad un gruppo composto da
piu societa alle quali gli stessi soci partecippomtemporaneamente, e a condizione che
la condotta infedele del’amministratore determipér una o piu delle altre societa)

vantaggi in grado di compensare il pregiudiziotpatiella societa danneggiata.
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Qualora, invece, la condotta infedele sia postassere nelllambito di una societa
monadeil pregiudizio sofferto si ripercuoterebbe inevitaiente anche sul socio di
maggioranza e, pertanto, non se ne comprender@hdrzia.

Le analisi potrebbero esser piu fruttuose, e meglimpresi gli interrogativi, attraverso
un’osservazione piu approfondita del reale tessatmomico italiano.

Sebbene i fenomeni di cui si € dato conto nel o&pill abbiano caratterizzato
I'evolversi di numerose societa, non tutti i satconomici sono stati interessati in
egual misura e, anzi, I'imprenditoria italiana &ama fortemente caratterizzata — come
noto — dalla presenza di una molteplicita di piecelmedio piccole imprese nelle quali
proprieta e gestione (spesso) coincidono.

Lo sforzo per disciplinare il fenomeno dei gruppcigetari effettuato dal legislatore
della riforma e, prima di questo, dalla dottrina della giurisprudenza sconta,
guantomeno nel panorama italiano, non soltantatardo nel’emersione ma sopratutto
nelle modalita di sviluppo del fenomeno che ne badeterminato, sotto il profilo
pratico, un’incidenza differente da quella prospetin linea teorica.

Il tessuto economico italiano, infatti, si carattea per la presenza di piccole societa
nellambito delle quali 'organo gestorio il piu lte volte non solo rappresenta ma
ricomprende in sé anche la proprieta e la tit@atille quote o azioni sociali.

Medesimo discorso puo essere svolto anche conmi#ato a gran parte dégruppi
societari” presi in esame dalle sentenze richiamate nel piesaevoro.

Si potrebbe quindi affermare che gran parte dslteseconomico nell’ambito del quale
la nuova fattispecie & chiamata ad operare sidtedrazato da societa dove la gestione é
affidata agli stessi soggetti che detengono la ntp sia con riferimento a singole
societa che alle realta di gruppo.

Al contrario le imprese caratterizzate dalla presedi una pluralita di investitori e
amministrate da umanagemenprofessionale legato ai primi esclusivamente da un
incarico professionale assume caratteri piti motasti

Il dato appena evidenziato porta a comprenderad®mi per le quali comportamenti

infedeli da parte delnanagemenaziendale nei confronti della societa le cui quote

%93 Secondo uno studio condotto da Efige (Europeansfin a global economic) in collaborazione con
Unicredit S.p.A. pubblicato da ANIELE AUTERI, Sono figli, fratelli, mogli e cugini i manager dell
imprese italiane, pubblicato sul siteww.repubblica.itin data 12.12.2012 le aziende di proprieta
familiare costituiscono oltre 1'89% del totale ea tqueste, quelle condotte da manager riconducibili
all'’entouragdamiliare arrivano al 66,3%.
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azioni, nella stragrande maggioranza, sono di$tessa proprieta o, al piu, di proprieta
di prossimi congiunti si riducono ai casi di lititerne che, inevitabilmente, hanno ad
oggetto I'intero assetto proprietario.

Riguardata sotto tale profilo la domanda postaadiine potrebbe trovare una risposta
parzialmente differente dall'ipotesi iniziale, irndo a ritenere che lI'emergenza
riscontrata sulla base del dato empirico possdtetienente corrispondere al dato reale,
cosi escludendo trattarsi esclusivamente di cailsi“hegativi”.

Infatti, riguardando il fenomeno alla luce del @Bib appena delineato si puo
ragionevolmente ritenere che gran parte dei corapuwhti infedeli perpetrati dal
managementi danni della societa sia da ricondurre proprie &si di crisi, onde
“recuperare” parte del patrimonio aziendale e destinarlo a stigdisici o giuridici,
appartenenti al medesimo centro di interessi.

Concludendo si puo affermare che la scarsa incaldekzfenomeno con riferimento alle
societain bonispossa essere in parte dovuto alla realta econadtai@na nell’ambito
della quale le ipotesi ahala gestiocsono limitate alle ipotesi di veri e propri cotiflira

I soggetti che detengono la proprieta delle quidealelle azioni.

L’emergenza del fenomeno si manifesta in modo prexante in seno alle societa in
crisi nellambito delle quali le operazioni infededono per lo piu preordinate a
salvaguardare il patrimonio aziendale dalle coneege del fallimento o
dell’aggressione da parte dei creditori.

In ultima analisi si puo affermare che l'impostam®odel legislatore della riforma, di
stampo prettamente privatistico, non offre unaereal incisiva tutela ai soggetti che
potrebbero avere interesse a far emergere e faiogane le condotte di infedelta
(creditori, soci di minoranza e/o soci esternigreippi) se non a seguito dell’avvio della
procedura concorsuale, nellambito della quale, opefa fattispecie assume
caratteristiche differenti in quanto partecipe dielerso reato di bancarotta fraudolenta
societaria da infedelta patrimoniale di cui all&23, comma 2, n. 1 Lf. in relazione ai
fatti di cui all’art. 2634 c.c.
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