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LA CONFLUENZA DEI PROCESSI IN MATERIA
DI OPERAZIONI TRA PARTI CORRELATE NEL
MODELLO ORGANIZZATIVO

Awvw. Giovanni Paolo Accinni, Avvocato in Milano

1. Premessa: la proposta di riforma della disciplina in tema di operazioni
con parti correlate

La disciplina dei rapporti con le patti correlate &, allo stato, assai frantumata
quanto alle fonti. L'unica norma “cogente” & quella di cui all'art. 71-bis del Regolamento
Emittenti CONSOB che, in attuazione della disposizione di cui all'art. 114 TUF,
impone alle societi emittenti azioni quotate di informare il mercato in ordine alle
operazioni con parti correlate.

La citata disposizione regolamentare impone dunque un mero obbligo di
disclosure, ma non contiene né una disciplina sostanziale, né tanto meno una
definizione di operazione con “patte correlata”,

Siffatta definizione & invece contenuta in un principio contabile internazionale: o
IAS 24, che disciplina I'informativa che, nei bilanci d’esercizio e consolidati, dev’essere
data delle operazioni poste in essere con parti correlate.

Ai sensi di siffatto principio contabile una parte deve ritenersi correlata ad un’entita
se:

a) direttamente o indirettamente, attraverso uno o piti intermediari, la parte:

i. controlla entitd, ne & controllata, oppure & soggetta al controllo congiunto,

ii. detiene una partecipazione nell’entita tale da poter esercitare un'influenza

notevole su questultima; '

iii. controlla congiuntamente l'entita;

b) la parte & una societd collegata dell'entitd;

¢} la patt€ & una joint venture in cui Pentitd & una partecipante;

d) la parte & uno dei dirigenti con responsabilita strategiche dell'entiti o la sua
controllante;

e} la parte & uno stretto familiare di uno dei soggettl di cui ai punti a} o d);

f) la parte & un'entitd controllata, controllata congiuntamente o soggeita ad influenza
notevole da uno dei soggetti di cui ai punti d o ), ovvero tali soggetti detengono,
direttamente o indirettamente, una quota significativa di diritti di voto;

2) la parte & un fondo pensionistico per i dipendenti dell'entifa, o di una qualsiasi
altra entith ad essa correlata,

Infine, il codice di autodisciplina delle societd quotate ha introdotto regole attinenti
alla correttezza procedurale e sostanziale delle operazioni con parti correlate e che si
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sono affiancate alla disciplina della trasparenza informativa gia dettata da CONSOB
(ari. 71-&is, Regolamento Emittenti).

Questo & dunque - ad oggi - lo stato della disciplina delle operazioni con parti
correlate: una norma regolamentare che impone alle (sole) societd quotate obblighi
di disclosure, un principio contabile internazionale che offre la definizione di parte
correlata ed il codice di autodisciplina che suggerisce regole di comportamento
rispetto alle operazioni con parti correlate.

Ben si comprende allora T'esigenza, ormai da tempo avvertita, di offrire una
disciplina legislativa ed uniforme delle operazioni con parti correlate.

Facendosi carico di siffatta esigenza il legislatore, nel dicembre 2004, ha introdotto
nel codice civile la disposizione di cuj albart. 2391-bis c.c. (“Operazioni con parti
correlate”) a mente della quale “gli organi di amministrazione delle societa che fanno
ticorso al mercato del capitale di rischio adottano, secondo principi generali indicati
dalla CONSOB, regole che assicurano la trasparenza e la correttezza sostanziale e
procedurale delle operazioni con parti correlate e li rendono noti nella relazione sulla
gestione; a tali fini possono farsi assistere da esperti indipendenti, in ragione della
natura, del valore o delle caratteristiche dell’operazione”.

In breve, il legislatore del 2004, attraverso la disposizione di cui al citato art.
2391-bis c.c., ha conferito una delega alla CONSOB affinché dettasse principi generali
utili a disciplinare le operazioni con parti correlate, tanto sotto il profilo informativo,
quanto sotto il profilo della correttezza sostanziale,

Solo dopo tre anni CONSOB ha evaso la delega, pubblicando il documento di
consultazione in data 9 aprile 2008, avente (appunto) ad oggetto la “disciplina
regolamentare di attwazione dell’art. 2391-bis c.c. in materia di operazioni con parti
correlate”,

Per quanto di interesse nel documento di consultazione si propone un pilt esteso
e deitagliato obbligo di informativa al mercato in ordine alle operazioni con parti
correlate e, quanto alla correttezza procedurale e sostanziale, si assegna agh
amministtatori indipendenti un ruolo centrale di controllo e garanzia.

2. 1 principi generali in tema di responsabilita “amministrativa-penale”
delle persone giuridiche”

L'entrata in vigore del d.1gs. 231/2001 ha determinato it venir meno di quello che,
sino ad allora, era sempre stato uno dei capisaldi dellordinamento penale italiano,
ossia il principio espresso dal brocardo societas delinguere non potest.

Siffatto principio stava a significare che un ente, ossia una persona giuridica, non
avrebbe potuto essere chiamato a rispondere di un fatto di reato, di talché la
responsabilitd penale era ritenuta imputabile esclusivamente in capo alle persone
fisiche,

Il d.lgs. 231/2001 ha invece introdotto nel nostro ordinamento una forma di
responszabilitd autonoma propria dell’ente, connessa ai fatti di reato commessi nel suo
interesse o vantaggio da soggetti investiti di specifiche funzioni nell’ambito
delPorganizzazione aziendale. o

Proprio la duplice circostanza che il fatto di reato sia stato commesso da soggetti -
“intranei” all'ente (e come tali deputati ad esprimerne la volonth) e corrisponda ad un . .-
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suo interesse o vantaggio consente di ipotizzare un collegamento tra il fatto-reato e
la politica d'impresa tale da poter implicare Ja diretta responsabilita dellente (a fianco
di quella della persona fisica, materiale autrice del reato).

Bene tuttavia subito chiarire che, pur in costanza degli ora citati presupposti, I'ente
non sara chiamato a rispondere direttamente del fatto di reato (autore dello stesso
non puo infatti che essere la persona fisica), la sua responsabiliti essendo invece
connessa ad un difetto di organizzazione interna. A fronte di un fatto di reato, Pente
sard infatti chiamato a rispondere ove non sia in grado di dimostrare di essersi dotato
della migliore organizzazione interna volta ad evitare la commissione di reati della
specie di quello invece realizzato.

Cid che dunque consente di ritenere che la responsabilita dell’ente sia una forma
di responsabilita per colpa e, pitt precisamente, per colpa da organizzazione, intesa
come violazione di adeguate regole di diligenza auto-impostesi dalla societa e volte
a prevenire lo specifico rischio da reato. :

La colpevolezza dellente & pertanto fondata non tanto sulla violazione di un
generico dovere di vigilanza e controllo, quanto (e piuttosto) sulla violazione di un
dovere tipizzato dalla legge stessa: l'adozione di specifici ed effettivi modelli di
comportamento. In sostanza, i rimprovero che si potra oggettivamente muovere
allazienda consistera nella mancata adozione o nel carente funzionamento dei
Modelli di Organizzazione, Gestione e Controllo,

II Modello di Organizzazione costituisce insomma la “chiave di volta” della
responsabilita dell'ente. Ed infatti, Iadozione ed efficace attuazione del Modello
Organizzativo costituisce il denominatore comune di ogni possibile forma di
responsabilita dell'ente o, recte, il comune presidio utile ad evitare la responsabikita
dellente!,

Cid che del resto & stato recentemente riconfermato altresi dalla giurisprudenza del
Tribunale di Milano, che ha infatti riaffermato che il legislatore ha ...} aggiunto un
requisito di natura soggettiva, che evoca [..] lidea della cd. culpa tn vigilando,
consistente nell'inesistenza di un Modello di Organizzazione idoneo a prevenire i
reati. La responsabilita ex d.lgs. 231 & una «wresponsabilita diretta», in quanto deriva da
un fatto proprio dellente, cice da un deficit dellorganizzazione d'impresa, ed
autonoma tispetto alla responsabilita dell’autore del reato. I'adozione del protocollo
gestionale ed organizzativo idoneo alla prevenzione di specifici tischi-reato e
concretamente efficace esciude la responsabhilita dell’ente. La predisposizione del
Modello Organizzativo costituisce, infatti, il presupposto per recidere il collegamento
tra la colpevolezza della persona giuridica e quella dei soggetti in posizione apicale,
fondato sul riconoscimento di questi ultimi quali ispiratori della politica d’impresa
dellente™?,

Si potrebbe obiettare che, in un sistema come quello ora descritto, il mero fatto
della commissione di un reato nel contesto aziendale varrebbe di per sé a dimostrare
linefficacia del Modello Organizzativo pure adottato, di talché Ia responsabilita
dellente ne conseguirebbe in maniera poco meno che “automatica”. 11 difetto di
organizzazione interna sarebbe insomma comprovato dalla stessa circostanza che il
reato & stato realizzato,

! PULITANC’, Diritto penale, Torina 2005, pp. 74 ss..
2 Trib. Milano, Uf. GIP, 26 luglio 2007,
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L'obiezione non sarebbe tuttavia fondata. I1 Modello di Organizzazione e
Geslione non € infatti teso ad impedire ed annullare in modo assoluto il rischio
di commissione di reati all’interno della societa, bensi a presidiatlo mediante la
predisposizione di procedure idonee a contenerlo; di talché, ove qualcuno
allinterno della societa si determinasse a commettere proprio quel reato, sarebbe
costretto a farlo aggirando gli ostacoli e le barriere di cui la societa si & dotata,
Un'attivitd di elusione dei protocolli appunto “fraudolenta” (per usare la stessa
espressione di legge) e che come tale manifesta il netio distacco tra la volonta
individuale di commettere il reato e quella sociale di impedime la
commissione?.

Breve: I'adozione del Modello non rappresenta (tanto) un criterio di impedimento
del reato, quanto piuttosto uno strumento per evitare che Pente sia chiamato a
rispondere in “concorso” con Pautore persona fisica. L'ente potra liberarsi da
responsabilita offrendo la prova che l'autore del reato (soggetto “apicale”) abbia eluso
(laltrimenti idoneo) Modello di prevenzione di cui lente si era auto-dotato e il
correlativo  sistema dei controlli mediante una condotta “fraudolenta”, ossia
specificamente volta a questo fine.

3. Parti correlate, obblighi informativi e manipolazione del mercato

La disciplina delle operazioni con parti correlate (tanto la vigente, quanto quella
che emerge dal documento di consultazione CONSOB in data 9 aprile 2008) pare
invero suscettibile di possibili implicazioni anche sotto il profilo della responsabilita
“amministrativa-penale” deil'ente ex dlgs. 231/2001.

Si intende che lelusione della disciplina in tema di parti correlate potrebbe
favorire la commissione di ipotesi di reato suscettibili di determinare anche la
responsabilit2 della persona giuridica nel cui ambito siano state realizzate. Basti in
questo senso porre mente agli articolati obblighi informativi previsti al fine di garantire
la trasparenza delle operazioni con parti correlate.

La disposizione di cui all'att. 71-bis del Regolamento Emittenti CONSOB sancisce
infatti che “in occasione di operazioni con parti correlate, concluse-anche per il
tramite di societa controllate, che per oggetto, corrispettivo, modalid o tempi di
realizzazione possono avere effetti sulla salvaguardia del patrimonio aziendale o sulla
completezza e correttezza delle informazioni, anche contabili, relative all'emittente,
gli emittenti azioni mettono a disposizione del pubblico un documento informativo. .
[..} 11 documento informativo & depositato presso la sede sociale e la societa di
gestione del mercato entro quindici giomi dalla conclusione deile operazioni. Del
deposito & data immediata notizia mediante avviso pubblicato su almeno un
quotidiano a diffusione nazionale”.

* Linesistenza “di un’equazione tale per cui la commissione del reato implica di per sé l'inidoneild del Modello o
la sua inefficace implementazione o ancora Pinosservanza di obblighi di vigilanza & dimostrata dalle stesse disposizioni
normative in tema di Modelli: non avrebbe senso infatti ipotizzare l'esclusione di responsabilitd in caso di adozione ed
cfficace implementazione del Modello se un reato o un illecito non fosse stato ugualmente realizzato, ma cid dimostra
che lo stesso legistatore considera possibile il fatto che il reato e Yillecito a carico delPente siano configurabili nonostante
T'adozione di un idoneo ed efficace Modello che in tal modo impedisce perd Pattribuzione di responsabilita delt’ente”.
(BASSI-EPIDENDIO, Briti e responsabiliti da reato. Accertamento, sanzioni e misure cautelari, Milano 2006, p. 267).
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La citata disposizione pone in capo alla societa un vero e proprio obbligo
informativo che & diretta emanazione della pit generale disposizione di cui all'art. 114
TUF, Pill precisamente, la disposizione si rivolge ai soli emittenti strumenti finanziari
quotati ed impone loro la redazione di un documento informativo relativo a quelle
operazioni con parti correlate che siano in grado di incidere sulla situazicne economica
dell’emittente stesso o sulla correttezza delle informazioni che lo riguardano.

Siffatta disciplina “coerentemente con la finalita della notma primaria alla quale da
attuazione” (ossia lart. 114 TUF) “non si occupa della comettezza sostanziale delle
operazioni con patti correlate, né delle modalita procedurali attraverso le quali esse sono
decise, bensi di assicurare un certo grado di trasparenza informativa su tali operazioni nel
caso in cui esse possano incidere in modo significativo sulla situazione economica
dellemittente”. Breve: la disciplina di cui allait. 71-bis TUF soddisfa ad un’esigenza di
carattere meramente informativo, ossia di tutela della correttezza informativa,

Con i! documento di consultazione CONSOB in data 9 aprile 2008, avente ad
oggetto una proposta di “disciplina regolamentare di attuazione dell’art. 2391-bis c.c.
in materia di operazioni con parti correlate”, & stata proposta la sostituzione della
citata disciplina informativa con un'altra, provvisoriamente indicata sotto la rubrica
“art. x 3, informazione al pubblico sulle operazioni rilevanti con parti correlate”,

La disposizione di cui alPart. x 3 sancisce che “[..] in occasione di operazioni
rilevanti con parti correlate, da realizzare anche tramite societd controllate, le societa
predispongono un documento informativo, [..] Le procedure interne individuano i
criteri per identificare le operazioni rilevanti con parti correlate. {.} Il documento
informativo [...] & messo a disposizione del pubblico senza indugio con le modalita
indicate nell’art. 66, anche in oftemperanza, ove applicabile, delf’art, 114, comma 1,
TUF” dopo 'approvazione dell’operazione.

Le differenze rispetto alla disciplina sancita dalla disposizione di cui all'art. 71-bis
Reg. sono (almeno per quanto di interesse) le seguenti. Gli obblighi informativi non
riguardano piti le sole societa emittenti strumenti finanziari quotati, ma anche le
societd con azioni diffuse: si amplia cosi il novero dei soggetti obbligati. In secondo
luogo, la comunicazione dovrd essere immediata, ossia effettuata “senza indugio”
subito dopo Papprovazione dell’operazione®, mentre la disposizione di cui albart.
71-bis Reg. impone la comunicazione della stessa “entro quindici giorni dalla
conclusione dell'operazione”. '

La “nuova” disciplina informativa proposta da CONSOB attiene poi alle sole
operazioni con parti correlate che siano qualificabili come “rilevanti” in forza di criteri
che ogni singola societa dovra esplicitare in conformita alle raccomandazioni di
CONSOB. Come infatti si legge nel documento di consultazione CONSOB, “le
procedure interne delle societa devono individuare i criteri di tipo quantitativo per
identificare le «woperazioni rilevanti, calcolati rispelto a diversi indicatori dimensionali
della societd che realizza Poperazione. In particolare, [...], le societa devono includere

4 VENTUROQZZO, Commento all'ari. 2391-bis, in MARCHETTI-BIANCHI-GHEZZI-NOTARI (a cura d), Commentario
alla riforma defle societd, Milano 2005, p. 505.

5 VENTUROQZZO, Commento all'at. 2391-bis, cit,, p. 505,

6 A siffatta informativa cd. immediata se ne aggiunge pol una di carattere periodico. Ed infawd, nell'ambito della
relazione sulla gestione intermedia o annuale, in atazione della disposizione di cui allact. 154-ter TUF, le societx
dovranno fornire un'informazione analitica swlle singole operazioni rilevanti con parti correlate concluse nel periodo
di riferimento (semestre o intero esercizio), nonché un’informativa sulle modifiche delle operazioni rilevanti descritte
neli'ultima relazione annuale.
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tra le operazioni rilevanti almeno quelle in cui uno o pid degli «indici» individuati dalla
CONSOB isisulii superiore alla soglia del 5%”. Gli “indici” indicati a tal fine dalla
CONSOB sono: indice di rilevanza del controvalore, indice di tilevanza dell'attivo,
indice di rilevanza degli utili, indice di rilevanza delle passivit2 ed indice di rilevanza
di acquisti e vendite di beni e servizi’,

Pur con le differenze sostanziali che si sono ora poste in evidenza, entrambe le
discipline (quelia vigente di cui all’art. 71-bis TUF ¢ quella “proposta” di cui all’art. x
3 de} documento di consultazione) soddisfano identicamente ad un'esigenza di
carattete informativo e dunque di trasparenza con riferimento ad (alcune tipologie di)
operazioni con parti correlate.

Si tratta infatti, in entrambi i casi, del doveroso adempimento di obblighi informativi
avenii ad oggetto le operazioni con parti comrelate e che costituiscono una
specificazione della pit generale disposizione di cui all’att. 114 TUF, dettata appunto
in tema di comunicazioni al pubblico di informazioni privilegiate, ossia suscettibili di
incidere in maniera sensibile sul prezzo di strumenti finanziari quotati.

Ebbene, la dolosa omissione di siffatte comunicazioni potrebbe essere riconosciuta
come suscettibile di integrare un’ipotesi di manipolazione del mercato nella forma dei
ed. “altri artifici” (art. 185 TUF), fattispecie idonea - come noto - a determinare la
responsabilita della persona giuridica (art. 25-sexies d.)gs. 231/2001).

Basti pensare alleventualita che una controllante attui una politica di acquisto delle
azioni quotate emesse da un propria controllata, al solo fine di sosteneme il prezzo sul
mercato (dunque creando un'apparenza di attivitd sul titolo), e senza che né la controllante,
né la controllata comunichino alcunché di quanto stanno ponendo in essere.

Vero che il codice civile non vieta alla controllante di acquistare azioni della
controllata ed anzi la controllante &, per definizione, gia socia della controllata. Si
tratta perd di considerare l'eventualitd che la societd controllante ponga in essere
un’operativitd sulle azioni della controllata al solo fine di creare I'appatenza di un
titolo attivo. In questipotesi Pattivita del titolo sarebbe pertanto del tutto fittizia,
poiché realizzata esclusivamente dalla controllante e come tale non corrisponderebbe
al libero incontro fra domanda ed offerta espressione del ‘mercato.

Una simile condotia ben potrebbe (non soltanto) incidere sul prezzo degli
strumenti finanziari emessi dalla controllata, ma pure essere giudicata come
vanfaggiosa o profittevole per la controliante e la controllata, si da implicame la
respousabilita in forza del combinato disposto degli artt. 185 TUF e 25-sexies d.igs.
231/2001.

4. La manipolazione del mercato nella forma degli “altri artifizi”

La fattispecie di manipolazione del mercato ex art. 185 TUF punisce, come noto,
“chiunque diffonde notizie false o pone in essere operazioni simulate o altri artifizi

¥ La predetta soglia inassima del 5% & ddotta all'1% per alcune operazioni considerate particolarmente z rischio. Si
tratta in particolaze delle operazioni i) con i soggetti che esercitano attivitd di direzione e coordinamento; if) con le societd
controllanti quotate; {ii} con soggetti controllant, qualora la societd abbia emesso azioni a voto limitato o senza diritto di
¥oto, quotate in mercati regolameniati o diffuse fra il pubblico in misura silevante; iv) con soggetti controllanti, qualora lo
staito defla societh preveda limiti al possesso aziorario o al diritto di voto, v) con soggeiti correlati a quelli indicati nei
precedenti punti da ) a iv), purché risultino a laro vola correlati alla societs.
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concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo di strument
finanziari”,

Si tratta di upa fattispecie incrimipatrice posta a tutela della trasparenza e
dell’efficienza del mercato finanziario e che configura un reato cd. di pericolo. Ai fini
della consumazione non & infatti necessaria un'effettiva incidenza sul prezzo di
strumenti finanziati quotati, essendo invece sufficiente che la condotta appaia, in forza
di una valutazione ex ante, potenzialmente idonea a determinare siffatta incidenza®.

La condotta tipica si specifica in due modalitd alternative: la prima consiste nella
diffusione di notizie false e la seconda nella realizzazione di operazioni simulate o di
altri artifizi.

Manifesto che la mancata diffusione di informazioni dovute non pud integrare una
forma di manipolazione del mercato ed. “informativa®, ossia non pud essere ritenuta
equipoliente alla diffusione di notizie false.

Una cosa & infatti diffondere informazioni con le quali si rappresenti un fatto
inesistente o si neghi un fatto esistenie, altra e differente cosa sarebbe invece omettere
la comunicazione di informazioni dovute: condotta che - pill correttamente - potrebbe
essere sussumibile entro il concetto di “altri artifizi®.

Con siffatta espressione il legislatore ha infatti inteso individuare una condotta a
valenza indeterminata e residuale rispetto alle altre previste dalla norma, comprensiva
di tutti gli “atti o comportamenti dotati di capacita fraudolenta o di connotazione
ingannatoria”, desumibili come tali anche dalle modalita di realizzazione e dal
contesto in cui vengano a collocarst.

Quelio di “altri artifici” & insomma un concetto indefinito che pud essere specificato
soltanto dall'analisi della capacit2 ingannatoria che una certa condotta rileva se calata
nel contesto concreto di realizzazione.

In questo senso, anche condotte di per sé non iflecite (quali appunto l'acquisto di
azioni emesse da societi controllata) possono acquisite valenza artificiosa e dunque
manipolatrice se analizzate in ragione delle particolari modalitd attuative. Cid che, d'altra
patte, & stato pure confermaio dalla piti recente dottrina, che non ha infati mancato di
ricondurre allipotesi criminosa in esame proprio “la manipolazione del corso di un tiolo
mediante condotte di per sé lecite, se autonomamente considerate, ma pregiudizievoli del
comretto funzionamento del mercato, se considerate nel loro complesso™.

Ed ancora non si & mancato di osservare che “la nozione qui al vaglio” (ossia
quella di “altri artifici”) “prescinde da note di intrinseca illiceitd, non implicando
imprescindibilmente limpiego di atti di per loro illeciti, per cui la fraudolenza pud
inerire tanto afla condotta in s¢, quanto desumersi dal contesto in cui essa ¢ svolta,
con la copseguente attitudine ad influenzare Palterazione dei prezzi™.

8 tn proposito si vedano ZANNOTTIL, H nuowe diritio penale dell'economia, Milano 2008, pp. 427 ss.; MELCHIONDA,
Commento all'art. 2637 c.c. e Commento alfart. 185 dlgs. 58/1998, in LANZI-CADOPPI (a cura di}, 1 reati societari,
Padova 2007, pp. 240 ss.; SEMINARA, L'aggforaggio {art, 2637}, in GIARDA-SEMINARA (a cura di), 7 nuovi reati soctetari:
diritto e processo, Padova 2002, pp. 543 ss.; MUCGIARELLY, Aggiotageio, in ALESSANDRI (a cura df), Il nuove diritio penale
delle socieitdr, Milano 2002, pp. 421 ss..

 MUSCO, I fitrowt reati societari, Milano 2002, p. 179; ID., Diritfo penale societario, Milano 1993, p. 332. In proposito,
SEMINARA, Aggiotageio su strumenti finanziari, in CAMPOBASSO (a cura di), Testo Unico della Finanza, Torine 2002,
p. 1466.

10 PISTORELLI, Parametri oggelfivi d'impuiazione all’ente delia responsabilita per 1l reato di aggiotaggio, in questa
Rivista, n. 4-2007, p. 146.

" ROSSL, Le fattispecie penali di aggiotaggio e manipolazione del wmerceato (arlt. 2637 c.c. ¢ 185 d.lgs. 24 febbraio
1998, n. 58): problemi e prospeitive, In DOLCINI-PALIERO (a cura i), Studi in onore di Giorgio Marinucci, HI, Milano
2006, p. 2663,
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Quanto poi alla dolosa omissione di comunicazioni al mercato imposte per legge,
basti qui rammentare che - come noto - il non facere (nel caso in esame non
comunicare) pud acquisite un possibile rilievo penale in termini di artificio proprio
laddove una norma di legge imponga, viceversa, I'obbligo di Jacere (ossia il dovere
di procedere alla comunicazione).

Ed infatti, in tema di truffa contrattuale (fattispecie artificiosa per eccellenza), la
glurisprudenza tende generalmente ad ammettere la possibilia che il delitto sia
realizzato anche attraverso un comporiamento omissivo, purché sussista un obbligo
giuridico in capo al soggetto attivo di rivelare le circostanze taciute!,

Cost, ad esempio, la Cassazione ha chiarito che “l'attificio o il raggiro richiesti per
la sussistenza del reato di truffa possono consistere anche nel silenzio maliziosamente
serbato su alcune circostanze da parte di chi abbia il dovere di farle conoscere™®.

Insomma - a fronie di un obbligo giuridico (ai sensi della disposizione di cui alart.
114 TUF) di comunicare al mercato leffettuazione di operazioni rilevanti con parti
correlate - I'avvenuta omessa comunicazione potrebbe essere suscettiva di integrare
una forma di artificio,

Manifesto ovviamente che non qualsivoglia omissione di comunicazioni dovute al
mercato determinera ipso fure Yintegrazione di una forma di delitto ex art. 185 TUF,
nuovamente dovendosi richiamare Vesigenza di valutare le peculiarita del contesto
concreto. E cio in quanto - fo si ripete - la fattispecie di aggiotaggio manipolativo
(almeno nella forma degli “altri artifici”) si connota in termini fortemente atipici e
soggettivi al punto che una stessa condotta potrebbe o meno configurare reato a
seconda della finalita della muove e del contesto in cui si colloca.

Ove tuttavia venisse realizzata da parte di una societd controllante una politica di
sostenimento del prezzo delle azioni emesse da una societd controllata, mediante
acquisti posti in essete sul mercato e, al fine di creare Papparenza di un titolo atiivo,
venissero sistematicamente omesse le comunicazioni al mercato imposte per legge, ta
manovra, nel suo complesso considerata, parrebbe allora presentare una valenza
ingannatoria e dunque manipolatrice sufficiente a sussumerla entro la fattispecie
incriminatrice di cui all’ast, 185 TUF. :

Si intende che in un caso come quello qui esemplificato ogni singola condotta -
pure di per sé non illecita (quale 'acquisto di azioni defla propria controllante) - trae
senso e significato dalla complessiva manovra finanziaria in cui si colloca: I'acquisto
di azioni della controllata andrd analizzato in rapfjorto con l'omessa comunicazione
al mercato delloperazione con parti correlate e viceversa, di talché, considerata anche
la potenziale incidenza delloperazione sul prezzo degli strumenti finanziari emessi
dalla controltata, l'intera manovra potra essere valutata come fraudolenta, ingannatoria
e dunque criminosa.

Basti, in conclusione, rammentare ancora un passo della dottrina, che ancor
meglio chiarisce quanto rappresentato, “L'astratta liceits della condotta (ad esempio,
la vendita di un titolo) non pud costituire argomento sufficiente ad escludemne la

' S veda sul punto: Cass., 5ez. Pen., 24 novembre 1997, Clementi, in Guida al diritto, 1998, n. 5, p. 79, secondo
la quale ghi artifici ed i raggiri della truffa sono ravvisabili anche nel tacere o nel dissimulare fatti e circostanze tali da
indurre Vaftre contraente ad asteners: dal concludere il contratto; Cass., Sez. Pen,, 21 novembre 1997, Solinas, in Guida
al diritto, 1999, n. 6, p. B3, che ha ravvisato la truffa nefia stipula di un preliminare di vendita di un appartamento in cui
L venditon avevano dichiarato [a sua liberfd da ipoteche, trascrizioni pregiudizievoli € pesi in genere, mentre sullo stesso
gravava procedurm esecutiva,

3 Cass., Sez. I, 13 novembre 1997, n. 870, in Cass, pen., 1999, p. 1140,
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rilevanza penale, allorquando il contesto in cui viene consumata renda palese la sua
. patura esclusivamente strumentale e dunque, per Pappunto, artificiosa. Ed in questo
senso il disegno perseguito dall'agente - ed in particolare Paccertata volonta di trarre
in inganno il mercato - diviene un elemento irrinunciabile gia nella valutazione delta
tipicita di tale condotta™,

5. 1l ruolo degli amministratori indipendenti: tra parti correlate ed
Organismo di Vigilanza

1l documento programmatico di CONSOB in data 9 aprile 2008 assegna poi aght
amministratori cd. indipendenti un ruolo primario nell'assicurare la correttezza
sostanziale e procedurale delle operazioni con pasti correlate. La proposta di
regolamentazione individua, in estrema sintesi, i seguenti principi generali.

Per le operazioni con parti correlate qualificabili come “rilevanti” (nel senso sopra
precisato) si prevede l'attribuzione della facolta deliberativa ad un comitato costituito
ad boc e composto da tutti gli amministratori indipendenti che non abbiano interessi
nell'operazione. :

Qualora tuttavia, per legge o disposizione statutaria, la competenza decisionale
in ordine all'operazione spetti inderogabilmente all'intero consiglio di
amministrazione (che dunque non potra delegatla al comitato degli amministratori
indipendenti), si prevede comunque che, prima di deliberare, il consiglio debba
acquisire il parere preventivo degli amministratori indipendenti in ordine
all’operazione.

In ogni caso, € sempre con riguardo alle operazioni con parti correlate qualificabili
come “rilevanti”, agli amministratori indipendenti dovra essere riconosciuto un ruolo
di primo piano nella conduzione delle trattative ed in tutta la fase istruttoria.

Per le operazioni con parti correlate diverse da quelle “rilevanti”, le societa
potranno invece adottare una procedura semplificata rispetto a quella ora descritta,
nella quale agli amministratori indipendenti & tichiesto semplicemente di esprimere
un parere preventivo sull'operazione™.

‘Infine, si prevede che per le operazioni con parti correlate la cui competenza
decisionale spetti (per legge o statuto) allassemblea, le societa dovranno adottare
procedure volte, da un lato, ad evitare che lapprovazione avvenga con il voto
decisivo delle parti correlate e, dallalwo lato, a far si che ghi amministratori
indipendenti svolgano un ruolo determinante nellelaborazione della proposta da
sottoporre all’'assemblea.

La centralita del molo svolto dagli amministratori indipendenti in relazione alle
operazioni con parti correlate rende particolarmente agevole affrontare il tema
dellinformativa all'Organismo di Vigilanza in ordine a quelle stesse operazioni.

Procedendo con ordine: si & detto che la disciplina delle operazioni con parti
correlate presenta aspetti di possibile rilevanza ai sensi del dlgs. 231/2001 e dunque
tali da poter implicare la responsabilita “penale amministrativa” deil'ente.

¥ PISTORELLL, Parametri oggetiivi d'imputazione all'ente della resporsabilitd per il reato di aggiotaggio, cif., p. 147.
1 per le societd con azioni diffuse, per le societd quotate di minori dimensioni e per le societd di recente quotazione &
previsia fa possibilita di ricorrere a siffatta procedura semplificata anche per le operazioni “rilevanti” con parli correlate.
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Cosi, ad esempio, quante volte venga deliberatamente omessa I'informativa in
ordine all’effettuazione di operazioni “rilevanti” con parti correlate, informativa invece
imposta dalle norme regolamentari e dalla disposizione di legge di cui allart. 114
TUF. In questa ipotesi, come si & avuto modo di spiegare, potrebbe ritenersi integrata
un’ipotesi di manipolazione del mercato nella forma degli “altri artifici” ove omessa
comunicazione fosse riconoscibile quale condotta potenzialmente idonea ad incidere
sul prezzo di strumenti finanziari quotati.

Siffatra fattispecie potrebbe pure essere “imputata”, ex art. 25-sexies d.lgs. 231/2001,
allente ove la mancata informativa possa aver consentito allo stesso di realizzare
operazioni particolarmente profittevoli o comunque vantaggiose,

In questo contesto il ruolo delPamministratore indipendente assume allora
un'importanza centrale perché, se da un lato egli & il soggetto deputato alla delibera
delle operazioni con parti correlate (e comunque all'istruzione ed al controllo della
correttezza sostanziale e procedurale delle stesse), dall'altro lato egli & altresi - per
prassi - componente privilegiato dell’'Organismo di Vigilanza, chiamato cioé (come
noto) a vigilare sul funzionamento e losservanza del Modello Organizzativo ed a
curarne Paggiornamento (art. 6 d.lgs. 231/2001).

La dottrina, la giurisprudenza e le associazioni di categoria (i1 primis Confindustria
ed ABI) hanno avuto modo di esplicitare quelli che devono essere i parametri in forza
dei quali individuare i componenti dell'Organismo di Vigilanza: caratteristiche
imprescindibili dalle quali dipendono la credibilit e la cogenza tanto del’Organismo
quanto delle sue funzioni. Si tratta, come noto, dei principi di autonomia,
indipendenza, professionalita e continuitid d’azione’s.

1l carattere di autonomia ed indipendenza & innanzitutto fondamentale affinché
I'Organismo di Vigitanza non sia direttamente coinvolto nelle attivitd gestionali che
costituiscono Poggetto della sua attivita di controllo. A tal fine, deviessere garantita
all'Organismo di Vigilanza I'indipendenza gerarchica, da realizzarsi anche mediante il
suo inserimento quale unita di stgff in posizione elevata nell’organizzazione societaria.

La composizione del’'Organismo e la qualifica di chi lo impersona devono inoltre
esserc tali da assicurare, sia sotto il profilo oggettivo che sotto quello soggettivo,
Iassoluta autonomya delle valutazioni e determinazionil.

I membri dell'Organismo di Vigilanza dovranno poi soddisfare ad un requisito di
professionalita, necessario per I'espletamento delle delicate ed incisive funzioni che
sono chiamati a svolgere. Si tratta della professionalita propria di chi & chiamato a
svolgere unattivita non solo di carattere ispettivo, ma anche consulenziale di analisi
dei sistemi di controllo e di carattere giuridico-penalistico, essendo il sistema previsto
dal d.lgs. 231/2001 finalizzato (proprio) a prevenire la commissione di fatti di reato'.

16 Trib, Milano, UF. GIP; ord. 20 settembre 2004, in Foro if., 2005, 11, p. 561.

7 Detto altimenti, “chi effettua il contrallo deve apparire estraneo ai giochi defla politica d'impresa, deve ispirare
fiducia nei soggetti indagati, deve possedere Fautority, Ja professionalits e Ja capaciti persomale di poter accedere a tutte
le fontt di informazione della persona giuridica senza essere ostacolato nello svolgimento del suo compile di controlle”
(Cosi FRIGNANI-GROSSO, L'organismo di conirollo, sua composizione e problematiche, m MONESL (a cura di), J Modelli
Organizzativi ex d.igs. 231/2601, Milano 2005, p. 383, nota 5), Ia giurisprudenza del Tribunale di Napoli ha scveramente
censurato la “commistione di ruoli divessi” dovula alla circostanza che un membro dellOrganismo di Vigilanza “contestualmente
era impegnato in compiti di pura gestione ed anche pattecipava agli incontri tenutisi con I...] aveati ad oggelto problematiche .
ed aspetti di natura puramente organizzativa e gestionale”. Cosl, Trib. Nzpoli, Uff. GIP, ord. 26 giugno 2007.

* B stata la stessa giurisprudenza di werito del Tribunale di Milano a chiarire che “i componenti dell’'Crganc di -
Vigilanza debbono possedere capacitd specifiche In tema di attivith ispettiva e consulenziale. Ci si riferisce al campionarnento
statistico, alle tecniche di analisi € valutazione dei rischi, alle tecniche di intervista e di eleborazione di questionari, alle
metodologie per Pindividuazione delle frodi* (frib. Milano, Uff, GIP, ord.. 20 settembre 2004, cir., p. 561).
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Infine, & richiesta ai membri una continuitd d’azione, nel senso che essi dovranno
operare esclusivamente, ed a tempo pieno, alla vigilanza del rispetto del Modello
(essendo dotati dei necessari poteri di indagine) ed alla verifica dell'atiuazione del
Modello stesso, assicurandone il costante aggiornamento. In questa prospettiva,
POrganismo di Vigilanza dovra rappresentare un referente costante per tutto il
personale della societa.

1’Organismo  di Vigilanza, una volta istitvito, dovrd infatti “assicurare un
funzionamento, che per essere efficace deve risultare costante nel tempo e in continua
interazione con gli organi amministrativi e di controllo della societa, con il
management ai vari livelli, in particolare con gli organi di supporto, preposti a
significative funzioni di staff, quali il controllo di gestione, Vinternal auditing, i
Jegale, 'amministrazione e bilancio, la finanza, i sisterni informativi, I'organizzazione,
la gestione delle risorse umane™”.

la scelta dei possibili componenti dell'Organismo di Vigilanza andrd dunque
effetruata alla luce dei criteri ora evidenziati. Manifesta tuttavia I'assoluta idoneita degli
amministratori indipendenti a far parte dellOrganismo di Controllo atteso che gli stessi
soddisfano al massimo grado i requisiti di indipendenza, autorevolezza ed estraneita ai
fatti di gestione, cui va aggiunta unapprofondita conoscenza della realia aziendale™.

Se quindi le operazioni con parti correlate (siano essere “rilevanti” oppure no)
rientrano nella competenza (talvolta) deliberativa e comunque (sempre) valutativa di
un comitato composto ad hoc da tutti gli amministratori indipendenti, cid non potra
che facilitare l'informativa all'Organismo di Vigilanza in tema di operazioni con parti
correlate quante volte un amministratore indipendente sia altresi membro dellOdV.

Certo si potrebbe obiettare, € non senza qualche fondamento, che - con esclusivo
riguardo alle operazioni con parti correlate - 'amministratore indipendente membro
dell’OdV finirebbe per assommare in se stesso le qualifiche di soggetto controllore e
controtlato.

Una situazione di questo tipo si verificherebbe senz’altro laddove la societa avesse
un unico amministratore indipendente ed un Organismo di Vigilanza monocratico da
lui composto. Atteso che quell'unico amministratore indipendente sarebbe gravato di
ogni valutazione in tema di operazioni con parti corelate, potrebbe effettivamente
ravvisarsi il tischio di una pericolosa identificazione tra soggetto controllato e
‘controllore, tale da rendere inefficace il ruolo dell'Organisimo di Vigilanza, almeno
con specifico riguardo alle operazioni con parti correlate. '

In una realta aziendale in cui gli amministratosi indipendenti siano invece piu di
uno, accadra verosimilmente che, da un lato, gli stessi costituiscano unitamente tra di
loro il comitato ai fini delle determinazioni in tema di parti correlate e che, dall’altro,
un solo amministratore indipendente assuma la carica di membro dell’Organismo di
Vigilanza collegiale.

1 BASTIA, T Modeili Organizzativi, in LATTANZI (a cura di), Reati ¢ responsabilith degli enti, Milano 2005, p. 163.

2 ] documento di consuitazione CONSOB ha cura di precisare che ‘Tattribuzione del molo sopm descritto agl
amministratori incipendenti nelle trattative, nella fase jstruttoria e nella fase deliberativa delle sole opsrazioni con parti
eorrelate (peraliro, con riguardo alle pitt rilevant)) non possa compromeltere la stessa Indipendenza di tali amministratori
rendendoli sesecutivi”. E cid, tra L'altro, in forza della condivisibile considerazione che "nella disciplina qui proposta non vi
sarebbe un -coinvolgimento sistematicos degli amministratori indipendenti -nella gestione corrente dell’emittentes ma sclo
un ruolo, anche se determinante, nelle operazioni pi delicate con parti correlate”. Non si manca tuttavia di precisare che
spyyiamente, se in forza di tale ruolo venisse attribuita agli indipendenti una sostanziosa remunerazione aggiuntiva a quelia
prevista in via generale per gli amministratori, bisognerebbe domandarsi se non si ricada in una delle fattispecie che [..], di
norma, possono precludere I'ndipendenza”. Cosi, documento di consultazione CONSOB, 9 aprile 2008, pp. 74 5s..
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In tal modo il rischio di identificazione tra controllante e controllore verrebbe
annullato proprio daila partecipazione dello stesso amministratore indipendente 2 due
diversi organi collegiali, ossia composti da soggetti completamente diversi tranne che
per la sua persona. In particolare, nell’ambito di un Organismo di Vigilanza collegiale,
il membro amministratore indipendente favorirebbe una corretta € costante informativa
in tema di operazioni con parti correlate, laddove la- presenza degli aitri membiri pare
invero garantire quella serenita e oggettivita di valutazione che potrebbe non
ravvisarsi in un Organismo monocratico.
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1. Premessa: la proposta di riforma della dis¢iplina in tema di operazioni con parti correlate.

QOSSERVATORI

La disciplina dei rapporti con le parti correlate &, allo stato, assi frantumata quanto alle fonti. L'unica norma
"cogente" & quelfa di cui all'art. 71-bis del Regolamento Emittenti Consob che, in attuazione della disposizione di

GLI INTERVENTI cui all'art. 114 TUF, impone aile societd emittenti azioni quotate di informare il mercato in ordine alle operazioni
B ANNO 2017 con partt correlate.

ANNO 2016 La citata disposizione regolamentare impone dunque un mero obbligo di disclosure, ma non contiene né una

B ANNO 2015 disciplina sostanziale, né tanto meno una definizione di operazione con "parte correlata".

B ANNO 2014 Siffatta definizione € invece contenuia in un principio contabile internazionale: lo IAS 24, che disciplina

3 ANNQO 2013 I'informativa che, nci bilanci d'esercizio e consotidati, deve essere data delle operazioni poste in essere con parti
B ANNO 2012 correfate.

B ANNO 2011 Ai sensi di siffatto principio contabile una parte deve ritenersi correlata ad un'cntita se:

B ANNO 2010 a) direttamente o indirettamente, attraverso uno o pilt intermediari, la parte:

E ANNO 2009 i. controlla Pentitd, ne & controllata, oppure & soggetta al controllo congiunto;

Dicembre 2009
Novembre 2009
Ottobre 2009

ii. detiene una partecipazione nell'entita tale da poter esercitare un'influenza notevole su quest'ultima;
iii. controlla congiuntamente l'entita.
b} la parte & una societd collegata dell'entita

Settembre 2009 c) la parte & una joint venture in cui l'entitd ¢ una partecipante
Agosto 2009 d} la parte & uno dei dirigenti con responsabilita strategicbe dell'entita o la sua controllante,
Luglio 2009 ¢) la parte & uno stretto familiare di uno dei soggetti di cui ai punto a} o d);

Giugno 2009
Magyio 2009
Aprile 24009

f) la parte & un'entita controllata, controllata congiuntamente o soggetta ad influenza notevole da uno dei soggetti
di cui punti d) o &), ovvero tali soggetti detengono, direttamente o indirettamente, una quota significativa di diritti
di voto;

Marzo 2009 g2) la parte ¢ un fondo pensionistico per i dipendenti dell'entitd, o di una qualsiasi altra entita ad essa correlata,
Febbraie 2009 Infine, i codice di autodisciplina delle societd quotate ha introdotto regole attinenti alla correttezza procedurale e
Getnaip 2009 sostanziale delle operazioni con parti correlate e che si sono affiancate alla disciplina della trasparenza
B ANNO 2008 imformativa gia dettata da Consob (art. 71-his, Reg. Emittenti}.
B ANNO 2007 Questo & dunque — ad oggi — [o stato della disciplina delle operazioni con parti correlate: una norma
H ANNO 2006 regolamentare che impone alke (sole) societd quotate obblighi di disclosure, un principio contabile internazionale
ANNO 2005 che offrc la definizione di parte correlata ed il codice di antodisciplina che suggerisce regole di comportamento
rispetto alle operazioni con parti correlate,
Ben si comprende allora l'esigenza, ormai da tempo avvertita, di offrire una disciplina legislativa ed uniforme
LE NOTIZIE delle operazioni con parti correlate,
ELANNO 2017 Facendosi carico di siffatta esigenva il legislatore, nef dicemhre 2004, ha introdotte ncl codice civile la
=ZFANNO 2016 disposizione di cui alf'art. 2391-bis c.c. ("Operazioni con parti correlate"} a mente della quale "gli organi di
= ANNO 2015 amministrazione delle societd che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio adottano, secondo principi
EHANNO 2014 generali indicati dalla Consob, regole che assicurano la trasparenza e la correttezza sostanziale e procedurale delle
EHANNO 2013 operazioni con parti correlate e li rendono noti nella relazione sulla gestione; a tali fini possono farsi assistere da
EANNO 2012 esperti indipendenti, in ragione della natura, def valore o delle caratteristiche dell'operazione”.
BEANNO 2011 In breve, il legislatore del 2004, attraverso la disposizione di cui al citato art. 2391-bis ¢.c., ha conferito una
EANNO 2010 delega alla Consob affinché dettasse principi generali utili a disciplinare le operazioni con parti correlate, tanto
= ANNO 2009 sotto il profilo informativo, quanto sotto il profilo della correttezza sostanziale.
B ANNO 2008 Selo dopo tre anni Consob ha evaso la delega, pubblicando il documento di consultazione in data 9 aprile 2008,
EANNO 2007 avente (appunto} ad oggetto la "disciplina regolamentare di attwazione dell'art. 239 1-bis del codice civile in
B ANNO 2006 materia di operazioni con parti correlate",
B ANNO 2005 Per quanfo di interesse nef documento di consultazione si propone una pil esteso e dettagliato obbligo di

informativa al mercato in ordine alle operazioni con parti correlate e, quanto atla correttezza procedurale e
sostanziale, si assegna aghi amministratori indipendenti un molo ¢entrale di controllo e garanzia.

2. 1 principi generali in tema di responsabilitd "amministrativa — penale” delle persone giuridiche",

L'entrata in vigore del d.lgs. 231/01 ha determinato il venir meno di quello che, sino ad allora, era sempre stato
uno dei capisaldi dell'ordinamento penale italiano, ossia il principio espresso dal brocardo "societas delinquere
non potest".

Siffatto principio stava a significare che un ente, ossia una persona giuridica, non avrebbe potuto essere chiamato
a rispondere di un fatto di reato, di talché ta responsabilitd penale era ritenuta imputabile esclusivamente in capo
alle persone fisiche.

11 d.tgs. 231/01 ha invece introdotto nel nostro ordinamento una forma di responsabilita autonoma propria
dell'ente, connessa ai fatti di reato commessi nel suo interesse o vantaggio da soggetti investiti di specifiche
funzioni nell'ambito dell'organizzazione aziendale.

Proorio la duplice circostanza che il fatto di reato sia stato commesse da soggetti "intranei” all'ente {e come tali
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La disposizione di cui all'Art. x 3 sancisce che " [...] in occasione di operazioni rilevanti con parti correlate, da
realizzare anche tramite societa controllate, le societd predispongono un documento informativo [...]". "Le
procedure inferne individuano i criteri per identificare le operazioni rilevanti con parti correlate [...J".

"Nl documento informativo [...] & messo a disposizione del pubblico senza indugio con le modalitd indicate
nell'articolo 66, anche in ottemperanza, ove applicabile, dell'art. 114, comma 1, del Testo unico” dopo
l'approvazione delf'operazione.

Le differenze rispetto alla disciplina sancita dalla disposizione di cui all'art. 71-bis Reg. sono (almeno per quanto
di interesse) le seguenti. Gli obblighi informativi non riguardano pill le sole societd emittenti strurenti finanziati
quotati, ma anche le societd con azioni diffuse: si amplia cosi il novero dei soggetti obbligati. In secondo luogo, la
comunicazione dovra essere immediata, ossia effettuata "senza indugio" subito dopo 'approvazione
dell'operazione , mentre la disposizione di cui all'art. 71-bis, Reg., impone la comunicazione della stessa "entro
quindici giorni dalla conclusione detf'operazione"”,

La "nuova” disciplina informativa proposta da Consob attiene poi alle sole operazioni con parti correlate che
siano qualificabili come "rilevanti® in forza di criteri che ogni singola societd dovrd esplicitare in conformita alle
raccomandazioni di Consob. Come infatti si legge nel documento di consultazione Consob, "le procedure interne
delle societa devono individuare i criteri di tipo quantitativo per identificare le «operazioni rilevanti», calcolati
rispetto a diversi indicatori dimensionali della societd che realivza 'operazione. In particolare, [...], lc societa
devono includere tra le operazioni rilevanti almeno quelle in cui uno o pid degli «indici» individuati daila Consob
risulti superiore alla soglia del 5%". Gli “indici® indicati a tal fine dalla Consob sono: indice di rilevanza del
controvalore, indice di rilevanza deli'attivo, indice di rilevanza degli utili, indice di rilevanza delle passivita ed
indice di rilevanza di acquisti e vendite di heni e servizi .

Pur con le differenze sostanziali che si sono ora poste in evidenza, entrambe le discipline (quella vigente di cui
all'art. 71-bis TUF e quella "proposta” di cui all'art. x 3 del documento di consultaziene} soddistano
identicamente ad un'esigcnza di carattere informativo e dunque di trasparenza con riferimento ad (alcune
tipologie di) operazioni con parti correlate.

Si tratta infatti, in entrambi 1 casi, del doveroso adempimento di obblighi informativi aventi ad oggetto le
operazioni con parti correlate e che costituiscono una specificazione della pili generale disposiziene di cui all'art,
114 TUF, dettata appunto in tema di comunicazioni al pubblico di informazioni privilegiate, ossia suscettibili di
incidere in maniera sensibile sul prezzo di strumenti finanziari quotati,

Ebbene, la dolosa omissione di siffatte comunicazioni potrebbe essere riconosciuta come suscettibile di integrare
un'ipotesi di inanipolazione del mercato nella forma dei c.d. "aleri artifici" (art. 185 TUF), fattispecie idonea —
come noto —a determinare la responsabilita delia persona giuridica (art. 25-sexies, d.lgs. 231/01).

Basti pensare all'eventualitd che una controllante attui una politica di acquisto delle azioni quotate emesse da un
propria contrallata, al solo fine di sostenerne il prezzo sul mercato {(dunque creando un'apparenza di attivita sul
titolo), e senza che né la controllante, né la controliata comunichino alcunché di quanto stanno ponendo in essere.
Vero che il codice civile non vieta alla controtlante di acquistare azioni della controllata ed anzi la controllante €,
per definizione, gia socia della controllata, Si tratta pero di considerare l'eventualita che la societa controllante
ponga in essere un'operativitd sulle azioni debla controllata al solo fine di creare Fapparenza di un titolo attivo. In
quest'ipotesi Iattivita del titolo sarebbe pertanto del tutto fittizia, poiché realizzata esclusivamente dalia
controllante e come tale non corrisponderebbe al libero incontro fra domanda ed offerta espressione del mercato.
Una simile condotta ben potrebbe (non soltanto) incidere sul prezzo degli strumenti finanziari emessi dalla
contrallata, ma pure essere giudicata come vantaggiosa o profittevole per la controllante ¢ la controllata, si da
impticarne la responsabilita in forza del combinato disposto degli artt. 185 TUF ¢ 25-gexies, d.lgs. 231/01.

4. La manipolazione del mercato nella forma degli "altri artifizi”.

La fattispecie di manipolazione del mercato ex art. 185 TUF punisce, come noto, "chiunque diffonde notizie false
0 pone in essere operazioni simulate o altri artifizi concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del
prezzo di strumenti finanziari” (art. 185 TUF),

Si tratta di una fattispecie incriminatrici posta a tutela della trasparenza e deil'efficienza del mercato finanziario €
che configura un reato c.d. di pericolo. Al fini della consumazione non € infatti necessaria un'effettiva incidenza
sul prezzo di strumenti finanziari quotati, essendo invece sufficicnte che la condotta appaia, in forza di una
valutazione ex ante, potenzialmente idonea a determinare siffatta incidenza .

La condotta tipica si specifica in due modalita alternative: la prima consiste nella diffusione di notizie false e la
seconda nella realizzazione di operazioni simulate o di aliri artifizi.

Manifesto che la mancata diffusione di informazioni dovute non pud integrare una forma di manipolazione del
mercato c.d. "informativa”, ossia non pud essere ritenuta equipollente alla diffusione di notizie false,

Una cosa ¢ infatti diffondere informazioni con le quali si rappresenti un fatto inesistente o si neghi un fatto
esistente, alira e differente cosa sarebbe invece omettere la comunicazione di informazioni dovute: condotta che —
pill correttamente — potrebbe essere sussumibile entro il concetto di "altri artifizi".

Con siffatta espressione il legislatore ha infatti inteso individuare una condotta a valenza indeterminata e
residuale rispetto alle altre previste dalla norma, comprensiva di tutti gli "atti o comportamenti dotati di capacita
fraudolenta o di connotazione ingannatoria”, desumibili come tali anche dalle modalita di realizzazione e dal
contesto in cui vengano a collocarsi .

Quello di "altri artifici" & insomma un concetto indefinito che pud essere specificato soltanto dall'analisi defla
capacita ingannatoria che una certa condotta rileva se calata nel contesto concreto di realizzazionc.

In questo senso, anche condotte di per sé non ilkecite (quali appunto l'acquisto di azioni emesse da societa
controllata) possono acquisire valenza artificiosa e dunque manipolatrice se analizzate in ragione delle particolari
modalita atluative. Cid che, d'altra parle, & stato pure confermato dalla pil recente dottrina, che non ha infatt
mancato di ricondurre all'ipotesi criminosa in esame proprio "la manipolazione del corso di un titolo mediante
condotte di per sé lecite, se autonomamente considerate, ma pregiudizicvoli del corretto funzionamento del
mercato, se considerate nel loro complesse” .

Ed ancora non si & mancato di osservare che "Ia nozione qui al vaglio" (ossia quella di "altri artifici") "prescinde
da note di intrinseca illiceitd, non implicando imprescindibiimente l'impiego di atii di per loro illeciti, per cui la
fraudolenza pud inerire tanto alta condotta in sé, quanto desumersi dal contesto in cui essa € svolta, con la
conseguente attitucline ad influenzare l'alterazione det prezzi" .

Quanto poi alla dolosa omissione di comunicazioni al mercato imposte per legge, basti qui rammentare che —
come noto — il non facere (nel caso in esame non comunicare) pud acquisire un possibile rilievo penale in termini
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La dottrina, la giurisprudenza e le associazioni di categoria (in primis Confindustria ed ABI) hanno avuto modo
di esplicitare quelli che devono essere i parametri in forza dei quali individuare i componenti dell'Organismo di
Vigilanza: caratteristiche imprescindibili dalle quali dipendono la credibilitd e la cogenza tanto dell'Organismo
quanto delle sue funzioni. Si tratta, come noto, dei principi di autonomia, indipendenza, professionalita e
continuita di azione .

11 carattere di autonomia ed indipendenza & innanzitutto fondamentale affinché 'Organismo di Vigilanza non sia
direttamente coinvolto nelle attivita gestionali che costituiscono l'oggetto della sua attivita di controllo. A tal finc,
deve essere garantita all'Organismo di Vigilanza l'indipendenza gerarchica, da realizzarsi anche mediante il suo
inserimento quale unita di staff in posizione elevata nell'organizzazione societaria.

La composizione dell'Organismo e la qualifica di chi lo impersona, devono inoltre essere tali da assicurare, sia
sotto il profilo oggettivo che sotto quello soggettivo, l'assoluta autonomia delle valutazioni e determinazioni .

T membri dell'Organismo di Vigilanza dovranno poi soddisfare ad un requisito di professionalitd, necessario per
l'espletamento delle delicate ed incisive funzioni che sono chiamati a svolgere. Si tratta della professionalita
propria di chi & chiamato a svolgere un'attivitd non solo di carattere ispettivo, ma anche consulenziale di analisi
dei sistemi di controllo e di carattere giuridico — penalistico, essendo il sistema previsto dal d.lgs. 231/01
finalizzato (proprio) a prevenire la commissione di fatti di reato .

Infine, € richiesta ai membri una continuitd di azione, nel senso che essi dovranno operare esclusivamente, ed a
tempo pieno, alla vigilanza del rispetto del modello (essendo dotati dei necessari poteri di indagine) ed alla
verifica dell'attuazione del modello stesso, assicurandone il costante aggiornamento. In questa prospettiva,
I'Organismo di Vigilanza dovra rappresentare un referente costante per tutto il personale della Societa.
L'organismo di vigilanza, una volta istituito, dovra infatti "assicurarc un funzionamento, che per essere efficace
deve risultare costante nel tempo e in continua interazione con gli organi amministrativi e di controllo della
societa, con il management ai vari livelli, in particolare con gli organi di supporto, preposti a significative
funzioni di staff, quali il controllo di gestione, l'internal auditing, il legale, 'amministrazione e bilancio, la
finanza, i sistemi informativi, I'organizzazione, la gestione delle risorse umane" .

La scelta dei possibili componenti dell'Organismo di Vigilanza andra dunque effettuata alla luce dei criteri ora
evidenziati. Manifesta tuttavia l'assoluta idoneita degli amministratori indipendenti a far parte dell'Organismo di
Controllo atteso che gli stessi soddisfano al massimo grado i requisiti di indipendenza, autorevolezza ed estraneitd
ai fatti di gestione, cui va aggiunta un'approfondita conoscenza della realta aziendale .

Se quindi le operazioni con parti correlate (siano essere "rilevanti” oppure no) rientrano della competenza
(talvolta) deliberativa e comunque (sempre) valutativa di un comitato composto ad hoc da tutti gli amministratori
indipendenti, ¢id non potra che facilitare l'informativa all'Organismo di Vigilanza in tema di operazioni con parti
correlate quante volte un amministratore indipendente sia altresi membro dell'O.d. V.

Certo si potrebbe obiettare, e non senza qualche fondamento, che — con esclusivo riguardo alle operazioni con
parti correlate — I'amministratore indipendente membro dell'O.d. V. finirebbe per assommare in se stesso le
qualifiche di soggetto controllore e controllato.

Una situazione di questo tipo si verificherebbe senz'altro laddove la societa avesse un unico amministratore
indipendente ed un Organismo di Vigilanza monocratico da lui composto. Atteso che quell'unico amministratore
indipendente sarebbe gravato di ogni valutazione in tema di operazioni con parti correlate, potrebbe
effettivamente ravvisarsi il rischio di una pericolosa identificazione tra soggetto controllato e controllore, tale da
rendere inefficace il ruolo dell'Organismo di Vigilanza, almeno con specifico riguardo alle operazioni con parti
correlate.

In una realta aziendale in cui gli amministratori indipendenti siano invece pit di uno, accadra verosimilmente che,
da un lato, gli stessi costituiscano unitamente tra di loro il comitato ai fini delle determinazioni in tema di parti
correlate e che, dall'altro, un solo amministratore indipendente assuma la carica di membro dell'Organismo di
Vigilanza collegiale.

In tal modo il rischio di identificazione tra controllante e controllore verrebbe annullato proprio dalla
partecipazione dello stesso amministratore indipendente a due diversi organi collegiali, ossia composti da soggetti
completamente diversi tranne che per la sua persona. In particolare, nell'ambito di un Organismo di Vigilanza
collegiale, il membro amministratore indipendente favorirebbe una corretta e costante informativa in tema di
operazioni con parti correlate, laddove la presenza degli altri membri pare invero garantire quella serenita e
oggettivita di valutazione che potrebbe non ravvisarsi in un Qrganismo monocratico.

]

x5 Chi siamo - Link - Note legali - Cookie - Contatti ISSH 223%-2uLi
S R
] HHIE
o . ‘N a1 - PI/C.E i
GLOBE PLENUM S.1.L - PI./C.F. 08809900015 u i
um e 156 %0 doea Via San Quintino, 26/A - 10121 Torino - Tel. 011.812.47.05 - Fax. 011.812.70.70 SN

http:/fwww.rivista231.itlLegge231/Pagina.asp?ld=643 5/5



