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PROBLEMI

GIOVANNI PAOLO ACCINNI

Concessione di prestiti o garanzie
er ’acquisto o la sottoscrizione di azioni proprie *
I’ to o la sott d *

SOMMARIO: 1. La concessione di prestiti 0 garanzie per lacquisto o la sottoscrizione di
azioni proprie nell'interpretazione dell’art. 2358 c.c. data dalla dottrina e giurispru-
denza civili. — 2. 1l divieto di accettare azioni proprie in garanzia e l'individuazione
della finalita della norma nella volonta di assicurare la neutralita della societd nei
confronti dell’organizzazione della compagine sociale. — 3. L'esigenza dellintegrita
del capitale sociale a tutela degli interessi dei creditori e la volonta di prevenire ope-
razioni di « managing control » nell'orientamento della dottrina penalistica: la dupli-
ce funzione del capitale sociale come entitd minima della garanzia offerta ai creditori
dal patrimonio sociale e come unita di misura delle partecipazioni sociali. — 4. La
condotta penalmente rilevante come fattispecie di pericolo concreto. — 5. I fine del-
I'acquisto o della sottoscrizione delle azioni proprie come elemento qualificante il di-
vieto ed il problema della prova del collegamento tra la concessione del finanzia-
mento ed il suo scopo: necessita che la concessione del credito preceda I'acquisto o
la sottoscrizicne.

1. La responsabilith penale degli amministratori che non rispettino
il divieto di concedere prestiti o garanzie per I'acquisto di proprie azioni
di cui all’art. 2358 c.c., si risolve in quella per violazione del precetto
civilistico imposto alla societa: art. 2630, comma 1, n. 2, c.c. si limita
infatti a prevedere la comminatoria di una sanzione in capo agli ammi-
nistratori che violino le disposizioni dellart. 2358 c.c. Al fine dunque
di comprendere quali siano la condotta vietata dal precetto penale e la
finalita di quest'ultimo & necessario muovere dallanalisi dellinterpreta-
zione della norma elaborata dalla dottrina e giurisprudenza civilistiche.

Il vigente testo dell’art. 2358 c.c., cosl come « novellato » in seguito
all'adeguamento del nostro ordinamento alla seconda direttiva comuni-

(*) 1l presente studio fa parte di un pilt ampio lavoro sui profili penali delle opera-
zioni di leveraged e management buyout, in corso di elaborazione.
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taria, ai primi due commi recita: « la societd non pud accordare presti-
ti, n¢ fornire garanzie per I'acquisto o la sottoscrizione delle azioni pro-
prie. La societd non pud, neppure per tramite di societd fiduciaria, o
per interposta persona, accettare azioni proprie in garanzia ».

Il precedente testo prevedeva: « La societa non pud fare anticipazio-
ni sulle proprie azioni, né prestiti a terzi per acquistarle ».

Prima di tale modifica legislativa erano stati espressi punti di vista
differenti in ordine alla portata che dovesse attribuirsi al precetto (%), e
cid in ragione del diverso contenuto che si riteneva dovesse essere attri-
buito alla ratio della norma, sulla quale non vi era concordanza di opi-
nioni, ma la cui complessith era anzi giudicata tale da indurre ad affer-
mare che la stessa sembrava « rispondere piuttosto ad un’intuizione del
legislatore, che ha visto nell’operazione vietata la possibilita di abusi di
varia natura, che non alla necessita di evitare un pericolo esattamente
determinato » (?). Diversamente in ordine alla individuazione del con-
cetto di « prestito » giuridicamente rilevante che la giurisprudenza rite-
neva fosse da interpretarsi tanto nel generico significato di obbligarsi ad
una prestazione, quanto nel senso tecnico di dare a mutuo, € da ritene-
re compresi nel divieto sia i « mutui di scopo » sia, anche, i credit di
firma, tra cui la fideiussicne (3).

(1) In relazione al vecchio testo cfr. GaLLESIO-PIUMA, Le anticipazioni sulle proprie
azioni e i prestiti a terzi per Pacquisto delle stesse, in nota a Cass., 21 gennaio 1970, n.
123, in Riv. dir. comm., 1970, 1, p. 131 ¢ s.; Cass., 13 luglic 1981, n. 4540, in Foro it.,
1982, I, c. 148 ¢ s.; Id. 4 ottobre 1984, n. 4916, con nota di CAGNASSO, in Giur. it.,
1985, I, ©. 593 ed in Foro ir., 1985, IT, c. 2070 e s.; GALGANO, Trattato di diritto com-
merciale e di diritto pubblico dell’economia, Le societi per azigni, Vol. VII, 1984, p, 156 ¢
s.; FORTUNATO, Anticipazione, prestiti o garanzie per Pacquisto di azioni proprie, in La se-
conda direttiva CEE in materiq sociataria, a cura di BUTTARO-PATRONT GRIFE, 1984, p. 427
e s.; Trib. Genova, 13 ottobre 1986, in Giur. comm., 1989, I, p. 661 e 5.

In erdine al vigente testo, FERRI, Le societit, in Trattato di diritto civile, a cura di
VassarLl, 1987, p. 445 ¢ s.; CARBONETTI, Modificazioni alla discipling delle societés di capi-
tall e cooperative, in Le nuove leggi civ. comm., 1988, p. 111 e s.; Ip., L’acquisto di azio-
ni proprie, 1988, p. 177 e s.; PORTALE-DOLMETTA, Divieto di gccettare azioni o quote pro-
prie in garanzia e casse di risparmio « riformate », in Banca e borsa, 1989, 1, p. 701 e s.;
PARTESOTTI, Le operazioni sulle azioni, in CoLomBo-PORTALE, Trattato delle societs per
aziont, vol. 2°; t. 1, 1991, p. 467 s. '

(@) FrE, Societit per azioni, in. Conuttentario del c.c., diretto da SCIALOIA e BRANCA,
5% ed., 1982, p. 273. Le differenti opinioni-in ordine zlla finality della norma, vigente il
precedente teste di legge, sono analiticamente esposte e criticate da FORTUNATO, op. cit.,
p. 428-440.

(3} Cfr. Cass., 21 gennaie 1970, n. 123, cit., p- 131 s; Id. 13 luglio 1981, n.
4540, cit., c. 148 s,; Id. 4 ottobre 1984, n, 4916, in Forg i, 1985, I, c. 2070, ove
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La nuova formulazione del divieto ha confermato questa interpreta-
zione. Come chiarito, infatti, il divieto concerne « sia qualunque finan-
ziamento per cassa (mutul, aperture di credito, anticipazioni, sconti, ac-

.quisti di credito pro-solvendo, ecc.) sia qualunque prestazione di garan-

zie personali {avalli, fideiussioni, ecc.) o reali (dazione di pegno o ipote-
ca a garanzie di finanziamenti concessi da terzi) » (): qualunque forma}
di finanziamento, dunque, intesa all’'acquisto o alla sottoscrizioz}e di
azioni proprie. Cio che rileva & il carattere creditizio della prestazione,
sia esso rappresentato da un finanziamento per cassa, oppure da qua-
lunque forma di garanzia {(reale o personale), e, tanto nella 1I_J0tes1‘ cl}e
sia concesso a terzi, generalmente intesi, quanto in quella in cui sia
concesso agli stessi soci. Quanto la norma vieta non &, genericamente,
la concessione di credito al soci, bensi concedere « comungue € a
chiunqgue prestiti o garanzie che abbiano quella certa finalita: elementi
costitutivi della fattispecie sonosolo il credito e lo scopo, e non & affatto
richiesto che il beneficiario del credito coincida con la persona il cui
acquisto o sottoscrizione si vuol favorire » ().

Allo stato, pertanto, i problemi che si pongono sembrz_a.no non tanto
quello di individuare il concetto di finanziamento giuridicamente rile-
vante, dovendosi ritenere tale « qualsiasi » forma di finanziamento (ov-
vero qualsiasi prestazione a carattere creditizio), quanto quelii dfai goﬂe-
gamento tra la concessione del prestito o della garanzia e I?acqtflsto ola
sottoscrizione di azioni della societa finanziante e quello della rilevanza,
in termini di liceita, del finanziamento « indiretto ».

In proposito & stato osservato che se nessuna difficolta vi & ne]l’ipo.-
tesi piit elementare in cui il collegamento con I'acquisto o la sottoscri-
zione sia esplicitato nello stesso contratto che il finanziamento Erevede,
pitt problematica & lipotesi in cui tale espressa previsione difetti; dovré:
allora farsi riferimento alle « circostanze di fatto », ai « comportamenti
esecutivi », per dedurne « indici presuntivi della effettiva volonta delle

espressamente si afferma che finanziare un terzo per Pacquisto di quote o prestare ﬁdeius-'
sioni a garanzia del pagamento delle quote stesse o accollarsi il pagamento dovuto da chi
ha comprate le quote & esattamente equivalente quanto alla violazione dell’art. 2358 ¢. .

(4) CaARBONETTI, Modificazioni alla disciplina delle society di capitali e c._:)o;_:eram_)e,
cit., pp. 111-112, che aggiunge { riporti, che pur non consistendo in concessiom.di crcf:iitf)
in senso fecnico, hanno tipicamente una funzione di finanziamento, gIa concessione di di-
lazioni di pagamenti dovuti alla societt. Conf. PARTESOTTL, op. ¢it., pp. 473-4, che ricomj
prende pure Passunzione di una garanzia extra-cartolare e l'anticipazione di pagamento di
somme dovute allo scopo di creare le disponibilisa per acquistare le azioni del solvens.

(5) CARBONETTI, op. ult. ¢it., p. 112.

11
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parti ». La fattispecie dell’art. 2358, comma 1, « appare invero come
un’ipotesi legalmente tipizzata di motivo.illecito comune e determinante
(art. 1345) » (5), con la conseguenza della sanzione della nullita per la
sua violazione. Né il fatto che il primo comma della disposizione non
preveda espressamente lipotesi del finanziamento effettuato per tramite
di societd fiduciaria o per persona interposta viene giudicato in favore
della liceita del finanziamento indiretto. Ed anzi, a sottolineare il carat-
tere di assolutezza del divieto, & stato addirittura ritenuto () che anche
nell'ipotesi in cui la societa finanzi taluno allo scopo che questi agevoli,
in qualsiasi modo, qualcun altro nellacquisto o sottoscrizione delle
azioni della stessa societd, la fattispecie sarebbe realizzata e quindi il di-
vieto imposto alla societd violato. La. previsione che il divieto valga an-
che nel caso di finanziamento per il tramite di un fiduciario o per inter-
posta persona mancherebbe semplicemente perché « superflua ». Non-
dimeno — si precisa — la nullita che inficia il negozio tra la societd ed
il sogeetto interposto non si estende, necessariamente, a quello concluso
tra questi ed il terzo finanziato e ¢id perché quest'ultimo negozio « non
& di per sé vietato dall’art. 2358, comma 1, ma pud essere configurato
come un mezzd per eludere tale divieto (art. 1344) ». Il negozio, suc-
cessivo e collegato, tra finanziato diretto e terzo, & nullo solo se ricorre
Paffermability di un negozio in frode alla legge, ovvero se vi sia il fine
fraudolento delle parti di aggirare la disposizione di cui al comma 1
dell’art. 2358 c.c. attraverso il collegamento negoziale: la sanzione della
nullity del negozio tra soggetto interposto € terzo acquirente o sottoscrit-
tore delle azioni della societd finanziante trova applicazione solo se que-
sti abbia contratto comsapevole del collegamento del finanziamento da
tui ricevuto con quello concesso dalla societa (%).

Potrebbe obbiettarsi una sorta di contraddizione: se in costanza del-
la sussistenza degli element: costitutivi della fattispecie, quali il credito e
lo scopo, non & necessaria la coincidenza delle persone del beneficiario
del credito e di quella il cui acquisto o sottoscrizione si vuol favorire
(tanto che la fattispecie & da considerarsi realizzata anche nell'ipotesi in
cui la society finanzi taluno allo scopo che questi agevoli qualcun altro

(5) CARBONETTIL, op. cit., p. 112,

(") CARBONETTI, op. cit., p. 112, che ritiene rientri nella fat(:specxe sia I'ipotes] in
cui Ja societ2 dia credito ad A con l'intese che questi finanzi Pacquisto o sottoscrizione di
azioni da parte di B, sia quella in cui la societh finanzi A con lintesa che questi acquist
da B un bene, allo scopo di fornirgli la liquidita occorrente all’acquisto o sottoscrizione
delle azioni.

(8 Cfr. CARBONETTI, 0p. cit., p. 112; PARTESOTTI, op. cit., cit., pp. 475-6.
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nell'acquisto o sottoscrizione delle azioni della stessa societd), perché
non ritenere anche il negozio tra soggetto interposto e beneficiario diret-
tamente vietato dal comma 1 della disposizione?

Il dubbio, tuttavia, non ha motivo di essere e si spiega in' ragione
dei principi generali che governano lautonomia negoziale ed il diritto
del terzo in buona fede. Il negozio tra societd e soggetto interposto &
chiaramente nullo in quanto espressamente vietato dal comma 1 del-
lart. 2358 c.c.; quello concluso con. il beneficiario (acquirente o sotto-
scrittore} & nullo solo se questi abbia contratto consapevole della prove-
nienza del finanziamento. In ossequio ai principi generali il ricorso all’j-
stituto del negozio in frode alla legge costituisce cio® il necessario stru-
mento giuridico per discriminare tra acquirente o sottoscrittore consape-
vole della provenienza del finanziamento e beneficiario in buona fede.

2. . Quanto al divieto (di cui al comma 2) di accettare azioni proprie
in garanzia, sostanzialmente corrispondente al precedente divieto di fare
anticipazioni sulle proprie azioni, la.medesima dottrina ha osservato co-
me, in ragione dell’attuale formulazione, la possibilita preclusa sia infesa,
anch’essa, in termini assoluti (con la sola eccezione di cui al comma 3) e
vietata a qualunque terzo, cosi come al socio: « la tecnica normativa &
quella di individuare la fattispecie vietata non mediante un elenco di ope-
razioni, bensi mediante I'indicazione dell’aspetto che tutte le accomuna, €
cio la circostanza che ad esse consegua un diritto di garanzia della societ
sulle proprie azioni ». Sicché alla societa & fatto divieto di concedere non
solo anticipazioni, ma in generale ogni credito che sia, anche in parte, ga-
rantito da azioni proprie »; « 'elemento essenziale del divieto & (...) [’og-
getto della garanzia (le azioni proprie) non la qualita del socio »; esso trova
applicazione, quindi, rispetto « ad ogni ipotesi di garanzia, quand’anche
svincolata da un’operazione finanziaria ». Anzi, l'uso del texmine « garan-
zia », anziché di quello tecnico di « pegno », pud confortare il convinci-
mento che il divieto si applichi a fuf# quei negozi in cui le azioni proprie
assummono un ruolo gererico di garanzia (9).

Il contenuto del divieto & ogni forma di credito garantita anche in
parte da azioni proprie: e cio#, oggetto della garanzia non possono esse- |
re le azioni proprie, indipendentemente dalla qualita di socio e dalla
natura finanziaria del credito. La generalita della formulazione del di-
vieto di accettare azioni proprie in garanzia fa si che lo stesso debba es-
sere ritenuto violato ogni qualvolta Foperazione posta in essere compor-

(%) CARSONETT, op. cif., pp. 113-14.
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ti un diritto di garanzia della societa sulle proprie azioni. Tanto il divieto
di cui al comma 1, quanto questo di cui al secondo, hanno carattere asso-
Iuto: il comma 1 vieta la concessione di credito, nella forma del prestito o
della garanzia con la finalita dell'acquisto o sottoscrizione delle azioni
della societd; il secondo, qualunque forma di credito, garantita, anche
solo in parte, dalle azioni della stessa societd (e fin anche nelle ipotesi in
cui queste assumono un ruolo generico di garanzia). :
Secondo questa dottrina la formulazione dei divieti e il carattere di
assolutezza degli stessi confermano il convincimento (gia espresso in rela-
zione al vecchio testo), secondo il quale la finalita della norma andrebbe
pur sempre individuata in quella di tutela del capitale sociale, « ma non
tanto in quanto strumento idoneo ad assicurare la garanzia dei terzi ovve-
ro in quanto mezzo di produzione del reddito sociale, bensi come ele-
mento di organizzazione della compagine sociale » (*°). La finalita sarebbe
quella di tutelare il capitale sociale non gia nella sua funzione di garanzia
o di strumento diretto alla produzione del reddito sociale, ma in quella di
wunita di misura delle partecipazioni sociali, ¢ come tale rappresentante sia
le percentuali di partecipazione al patrimonio ed ai rischi di impresa, sia i
rapporti di potere interno alla societh. Cid che & vietato sarebbe la modifi-
ca di questa rappresentazione, allorché al suo fine si utilizzino i mezzi
propri della societa. « In tal modo » — st dice (1) — « la societa finirebbe
per condizionare essa stessa il suo mercato azionatio ed il conseguente
assetto organizzativo della compagine sociale ». Mentre « & da ritenere
che nello schema voluto dal legislatore del 1942 mercato azionario ed as-
setto organizzativo devono costituire tendenzialmente la risultante di una
libera scelta e di una libera concorrenza degli investitori in base ad un
giudizio di mercato, non falsato, sulle reali capacitl produttive dell'impre-
sa sociale ». Oggetto del divieto sarebbero pertanto le variazioni delle
percentuali di partecipazione al patrimonio ed ai rischi di impresa e di
quelle che esprimono i rapporti di potere interno della societa, allorché a
queste si pervenga utilizzando gli stessi mezzi della societa nel cui seno le
variazioni intervengono; la finalita sarebbe cost quella di garantire la neu-
tralith della societa nei confronti del proprio mercato azionario e della or-
ganizzazione della compagine sociale conseguente.
Tl nuovo testo della norma conforterebbe questa impostazione, come
dimostrerebbe la divisione in due commi, che rifletterebbe, meglio che in

(10) FORTUNATO, op. cit., P. 439. Conf., con riferimento alla nuova formulazione del-
la norma, CARBONETT!, op. cit., pp. 113-14.
(11) FORTUNATO, op. cit., p. 435.
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precedenza, il duplice orientamento di tale esigenza di neutralita, ed in-
fatti: « da un lato, il divieto di finanziare gli acquisti di azioni proprie &
volto ad impedire che il denaro della societd sia utilizzato per rendere
possibili o comungue agevolare scelte di investimento direttamente in-
fluenti sulla composizione della compagine sociale (e non importa, sotto
questo profilo, se il finanziamento sarebbe servito a modificare o man-
tenere immutati i rapporti di forza tra gli azionisti). Dall’aliro, il divieto
(‘il accettare azioni proprie in garanzia & volto ad impedire che il socio,
in guanto tale, sia favorito rispettto a qualsiasi terzo nei rapporti extra-
sociali con ia societd; Fobbiettivo & conseguito neutralizzando nei con-
fronti della societh il valore di garanzia delle azioni proprie, e ciog di
quel bene la cui proprietd distingue il socio da qualsiasi terzo » (1%).
Non solo, ma questo secondo divieto sarebbe anche in qualche modo
sz.nergico rispetto al primo, eliminando in radice la possibiliti che il so-
¢lo possa ottenere successivamente, .nella forma di prestito garantito
dalle azioni acquistate, quel finanziamento all'acquisto che il comma 1
gli- ha escluso: sarebbe ciog impedito il finanziamento di cui al comma
1 nella forma di un prestito garantito dalle azioni acquistate.

- Le conseguenze di un eventuale accoglimento di questa interpreta-
zione sulla portata del divieto sono assai rilevanti, perché se si acco-
gliesse tale prospetiiva sarebbe « agevole giustificare una interpretazione
estensiva del divieto tanto di far prestiti a terzi per l'acquisto di azioni
proprie quanto di compiere anticipaziomni sulle azioni proprie, avendo
riguardo peraltro alla sostanza economica del fenomeno piuttosto che al
nomen furis e si da ricomprendervi qualsiasi erogazione, o possibile erc-

gazione di denaro a terzi, direita a consentire I'acquisio di azioni pro-
prie » (13),

3. Su posizioni in parte differenti & 'interpretazione elaborata dal-
la dottrina penalistica, che individua la finalitd della norma in una du-
plice esigenza di tutela e precisamente in quella di evitare possibili an-
nacquamenti del capitale sociale ed in quella di prevenire fenomeni
c.d. di managing control.

Con riferimento al primo momento di tutela si & osservato come « 1
titoli oggetto delloperazione potrebbero perdere ogni valore; e intanto,

(12) CARBONETTL, op. cit., p 114.

{13) FORTUNATO,. op. cit., p. 440. L'affermazione & fatta con riferimento al vecchio
testo defla norma, ma in quanto si ritenga che la sua finalith sia la medesima anche tispet-
to a quello attuale (la cui formulazione, atz, rafforzerebbe questa convinzione), ha valo-
re anche rispetto a questo,
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anche nei casi in cu il prestito non mascheri un vero e proprio rimborso
delle azioni, la societa cederebbe una parte del suo patrimonio in cambio
di pezzi di carta, la cui funzione di garanzia di fronte ai creditori sociali
sarebbe, in un periodo di crisi, limitata o nulla » (14),.

. Del resto, gia in relazione al vecchio. testo di legge si era affermato
che « oggetto di tutela delle disposizioni degli artt. 2358-2630 c.c. & (...)
linteresse dei creditori della societd alleffettivita del capitale sociale ».
Tanto che « & la tutela di tale interesse che segna il limite penalistico all'u-
tilizzazione del patrimonio sociale contemplato dalle disposizioni in esa-
me » (*%). Cogi, in relazione all’attuale formulazione della disposizione, si
¢ chiarito come « il comma 1 vietando alla societa di accordare prestiti o
di fornire garanzie per 'acquisto o la sottoscrizione delle proprie azioni,
mira ad evitare che, a seguito di un'insolvenza dell’acquirente o del sotto-

scrittore, Ponere della operazione finisca per ricadere sulla societa: col ri--

schio che Uingresso del nuovo socio avvenga a spese dell’integrita del capi-
tale. 1l comma 2, vietando alla societh di accettare in garanzia azioni pro-
prie, sia pur per tramite di societd fiduciaria o per interposta persona,
scongiura il paradosso di un capitale che garantisca sé medesimo » (1°).

Draltro lato, con riguardo al secondo momento di tutela, si & altresi
osservato come sia apprezzabile « Iesigenza di prevenire e reprimere atti
di disposizione di beni da parte degli amministratori che, con l'aiuto di
terzi compiacenti € magari violando i limiti posti dalloggetto sociale, in-
tendano tuttavia precostituirsi o conservare una posizione di potere nel-
Tambito della societd, o comunque compiere speculazioni, col denaro di
questultima » (7). Evidentemente lo scopo che si & prefisso il legislatore
& di « impedire che gli amministratori, con denaro della societa, si procu-
rino per il tramite di tetz compiacenti, titoli che potrebbero servire per i
loro fini personali (assicurando il successo di determinate operazioni a
cui siano interessati, alimentando le proprie speculazioni, ecc.) » (1%).

(14)  Conti, Disposizioni penali su societd e consorzi, in Commentario del codice civile,
a cura di SclaLoja-Branca, 1988, p. 207.

(15) BerTioL (R.), Limiti penali alla concessione di prestiti e garanzie in materia di so-
cletd, (artt. 2358-2630, art. 2624 ¢.c.), in nota Trib. Torino, 18 dicembre 1968, in Giur.
merite, 11, 1970, p. 375.

(16) PEDRAZZI, I diritto penale societario dopo la ricezione della seconda direttiva CEE,
in Legislazione pen., 1987, p. 322,

(t7) Cont, op. cit., pp. 207-8. Nello stesso senso anche parte della dottrina civilisti-
ca: cfr, GaLGaNo, Trattaio di diritto commerciale e di diritto pubblico dell’economia, Vol. 7,
1984, p. 157; FERR, Le societi, <it., p. 443,

(18)  ANTOLISEI, Manuale di diritto penale, m Leggi complementari, 8° ed., 1993, t. 1,
Pp. 328-329.
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La differenza di formulazione dei primi due commi dell’art. 2358
¢.¢. — che prescindono, a differenza di quella prevista dall’art. 2357
¢.c., dal limite del capitale e delle riserve disponibili, anticipando cosi
Iintervento repressivo allo stadio di pericolo presunto — non si spieghe-
rebbe se non in funzione della tutela congiunta di altri interessi, accan-
to a quello della tutela del capitale sociale, e precisamente di quello
rappresentato dalla volontd di « precludere agli amministratori il ricorso
a fondi sociali per influenzare la composizione dell’azionariato » (*).

In veritd, quanto al primo momento di tutela, sembra non facile ne-
gare che la finalita della norma sia quella della tutela del capitale socia-
le nella sua primaria funzione di garanzia; né le stesse obiezioni mosse
a favorire I'affermazione di volonta di garantire la neutralitd della socie-
ta rispetto alla composizione della compagine sociale, interpretando il
capitale sociale come elemento di organizzazione della compagine so-
ciale, piattosto che di strumento idoneo ad assicurare le garanzie dei
terzi, appaiono del tutto convincenti. :

Con riferimento a queste, infatti; se & da condividersi I'opinione (*)
che, evidenziando il carattere di assolutezza del divieto, respinge ogni
possibilita di applicazione analogica dei limiti previsti dalFart. 2357 c.c.
ed afferma il divieto violato anche nellipotesi in cui lacquisto o la sot-
toscrizione avvengano solo con utili & riserve disponibili, non altrettanto
condivisibili sembrano le conclusmm che da queste premesse sono
tratte.

Certamente ad un’applicazione analogica dei limiti previsti dall’art.
2357 c.c. ostano la lettera della legge e indicazione sistematica data
dalla collocazione della norma, cosi come la differenza di struttura delle
fattispecie previste e vietate. Se infatti la direttiva comunitaria prevedeva
che accettazione in garanzia e acquisto potessero effettuarsi nel rispetto
degli stessi limiti previsti per questo (*9), il dettato delP'art. 2358 c.c.
esclude tassativamente questa possibilita: 1 primi dué commi, a differen-
za della disposizione di cui all'art. 2357 c.c., che indica il limite degli
utili distribuibili ¢ delle riserve disponibili quali elementi gualificanti
Toggetto del divieto (per cui vi & divieto di acquisto solo se si utilizzano

{18) PeDRAZZI, op. cit., p. 322.

{20y FORTUNATO, op. cit., pp. 433-4,

{21) Diversamente per I'accettazione in gatanzia nellipotesi in cui Foperazione sia
destinatz all'assistenza finanziaria per Pacquisto di azioni delle societd, garantita da titoli
propri, per la quale la direttive comunitaria prevedeva un divieto specifico. V. FORTUNA-
TO, Accettazione in garanzia di azioni proprie, in La secondu dzremva CEE in materia socie-
tarig, cit., p. 461 s,
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somme diverse da queste), non accennano ad alcuna delimitazione del
divieto; né, pur completando le disposizioni previste a disciplina dell’ac-
quisto di azioni proprie, contengono alcun rinvio alla disposizione che
li precede.

Non pare dunque dubbio che il rapporto tra le disposizioni di cui ai
primi due commi e di quella di cui al comma 3 dell'art. 2358 c.c. sia
un rapporto da genere a specie: il comma 3 si pone come eccezione al-
le disposizioni di cui ai precedenti due. Sicché non & dato interpretare il
contenuto dellobbligo limitandolo allutilizzo di somme diverse dagli
utili distribuibili e dalle riserve disponibili, salvo che si tratti di opera-
zioni effettuate per favorire I'acquisto di azioni da parte dei dipendenti
della societ (o di quelli di societa controllanti o controllate). Recita in-
fatti il comma 3 della disposizione: « le disposizioni dei due commi pre-
cedenti non si applicano alle operazioni effettuate per favorire 'acquisto
di azioni da parte di dipendent della societa o di quelli di societa con-
trollanti o controllate. In quest casi tuttavia e somroe impiegate e le ga-
ranzie prestate debbono essere contenute nei limitl degli utli distribui-
bili regolarmente accertati & delle riserve disponibili risultand dall’ulti-
mo bilancio regolarmente approvato ».

Del resto fra acquisto di azioni proprie e finanziamenti a terzi per
consentirne l'acquisto & possibile cogliere anche una « fondamentale
differenza di struttura che rende problematica la prospettata assimilazio-
ne: mentre in caso di acquisto all’esborso della societd corrisponde solo
Fingresso di un pezzo di carta nel patrimonio sociale, in caso di prestito
o anticipazione corrisponde invece un diritto di credito della societh nei
confronti del terzo per la restituzione delle somme impegnate » (32). E,
ad escludere questo parallelo con I'acquisto di azioni proprie, si osservi
anche come nell'ipotesi in cui il credito concesso al terzo al fine dell’ac-
quisto (sottoscrizione) delle azioni non fosse onorato, la conseguenza
non sarebbe I'acquisto, da parte della societd che il credito ha conces-
s0, delle proprie azioni (non essendo la societd acquirente), ma da parte
del terzo in favore del quale & stata accordata la concessione del credito
(sia pur con la finalitd dell'acquisto).

" In questo senso la norma sembra porsi come disposizione di « chiu-
sura » rispetto a quelle previste dall’art. 2357 c.c. ~- certamente poste a
tutela dell'integrity del capitale sociale — che pur prevedendo la loro
applicabilith anche agli acquisti fatti per interposta persona, presterebbe
il fianco ad un suo non difficile aggiramento: la societa, non potendo

(22) FORTUNATO, Anticipazioni, prestiti o garanzie, cit., p. 434.
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acquisire le proprie azioni, presta, tramite i suoi amministratori, a terzi
compiacenti i fondi necessari allo stesso acquisto che Je & vietato.

Quanto non & condivisibile & dunque evincere, in via negativa, dal-
Tassolutezza del divieto in ordine alle aliquote di patrimonio sociale uti-
lizzabili, la conclusione secondo la quale Part. 2358 c.c. non si prefig-
gerebbe un mero scopo di tutela patrimoniale, « al qual fine sarcbbe
stato sufficiente vietare il solo utilizzo di capitale sociale e riserve indi-
sponibili » (3%). Sembra infatti innegabile che qualora il credito concesso
per lacquisto o la sottoscrizione delle proprie azioni non sia rimborsa-
to, il patrimonio sociale subisca delle diminuzioni, con la consegtienza
che il beneficiario del credito che grazie allo stesso abbia acquistato o
sottoscritto le azioni si trova titolare delle azioni acquistate o sottoscritte
ed al contempo debitore della societa per un importo pari allo stesso fi-
nanziamento, ricevuto, ma non rimborsato. Cid che se formalmente
nen & qualificabile come acquisto delle proprie azioni da parte della
stessa societd sostanzialmente produce lo stesso effetto di diminuzione
del capitale sociale per la parte di questo corrispondente al debito. La
concessione di credito sarebbe priva di controvalore e questo risultereb-
be con ogni probabilita iscritto alla voce « crediti vari », senza nessuna
indicazione quindi in ordine alla sua causa, e senza alcuna comspon—
dente voce di svalutazione iscritta nel passivo.

Al momento della concessione del credito, nella forma del prestito
o della garanzia, non pud esservi certezza che il credito sara rimborsato
¢ non sembra dubbio che anche il pericolo, cosi originato, di lesione
del patrimonio sociale incida negativamente sulla garanzia che lo stesso
rappresenta per i creditori sociali, i quali farebbero affidamento su un
credito (magari ingente) iscritto allattivo, senza conoscere la causa che
ben potrebbe incidere sull’entita del cap1tale sociale e senza alcuna cor-
rispondente voce al passivo.

Cid che pone due interrogativi, con riferimento tanto allelemento
oggettivo del reato quanto alla finalita del divieto. Vien fatto di domar-
darsi, infatti, se anche nell'ipotesi in cui al momento defla concessione
del finanziamento il beneficiario dello stesso rilasci idonea garanzia a
copertura di quanto ricevuto e da restituirsi per un valore pari all’am
montare del credito, il divieto sia, cid nonostante, violato; secondaria-
mente ci si chiede se dalle ora esposte premesse sia desumibile una fi-
nalith di tutela dei creditori sociali, attuali e futuri, intesa quale garanzia
del capitale sociale come interesse alla solidita finanziaria della societa,

(#%) FORTUNATG, op. ulf. cit., p. 438.
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ovvero se sia argomentabile una finalith di tutela dello stato di salute
della societd da taluno ravvisato pur come momento di tutela indiretto
ed occasionale, nell'interesse « alla conservazione dei mezzi patrimonia-
li necessari alla esplicazione dell’attivith sociale » (*%).

Riservandoci di tentare una riposta a questi quesiti preme per in-
tanto sottolineare come Tobiezione alla finalita di tutela patrimoniale in
favore dei terzi — obiezione motivata dalla considerazione che a que-
sto fine sarebbe stato sufficiente il solo utilizzo del capitale sociale o
delle riserve indisponibili — si manifesti non convincente. Essa infatti,
pilt coerentemente. con le premesse dalle quali muove, dimostra sem-
mai la validita di queste stesse e Uopposto della conseguenza che se ne
vorrebbe dedurre: il fatio che Futilizzo di utili distribuibili e di riserve
disponibili sia rilevante solo nellipotesi, eccezionale, di cul al comma
3, conferma il carattere di assolutezza del divieto che si pone come
ipotesi- di pericolo: indipendentemente dai fondi utilizzati &, comun-
que, vietata la concessione di credito al fine della sottoscrizione o ac-
quisto delle proprie azioni. In altri termini, proprio in ragione dell'esi-
genza di tutela patrimoniale la- fattispecie prevede una forma di difesa
anticipata onde prevenire possibili lesioni patrimoniali, escludendo ciog
la possibilita di concedere credito al fine dell'acquisto (sottoscrizione)
di proprie azioni, che, se non rimborsato, lederebbe il capitale sociale
per la parte corrispondente alle azioni acquistate a credito.

D’altro canto, se si riflette sulla funzione del capitale sociale, non &
difficile comprendere come questa finalita individuata dalla dottrina
penalistica non sia incompatibile con quella identificata nella volonta
di garantire la: neutralita della societh rispetto all'organizzazione della
compagine sociale: esse sembrano piutiosio rappresentare i due lati di
una stessa medaglia. Se infatti il patrimonio sociale & la sola garanzia
offerta ai creditori, la funzione del capitale sociale &, sotio questo
aspetto, quella di esprimere, in termini monetarf, Pentith minima di

(24) SIMONETTO, Dividendi ¢ acconii dividendo nella society per azioni, 1963, pp.
138-9. L'esigenza di salvaguardia del patrimonio sociale come strumento di sviluppo del-
Pimpresa &-attualmente affermata da MonTALENTI, I leveraged buyout, 1991, pp. €1 ¢
64, il quale ritiene che il fondamento delia assolutezza del divieto di accordare prestiti e
di fornire garanzie per l'acquisto di azioni proprie « debba essere ricercato nella futela
del patrimonto socigle, cio? nella volonta legislativa non solo di tutelare I'infegrita del-ca-
pitale sociale, perché tale obietiivo sarebbe soddisfatto consentendo prestii & garanzie
nel limite degli utili distribuibili e delle riserve disponibili, bensi di impedire un’erosione
ancorché potenziale di gualsiasi elemento patrimoniale della society zl fine di acquisirne
le azioni ».
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questa garanzia: dall’altra parte, il capitale sociale rappresenta altresi
« il necessario punto di riferimento della partec1pazxone dei soci alia
societa » (%), .

Il primo lato della medaglia ha la sua giustiﬁcazione e necessitd
d’essere nel « correttivo », a garanzia dei creditori, al beneficio della
responsabilithd limitata: poiché questa limita il rischio di impresa alla
somma (o bene) conferito, trasferendo il rischio di impresa eccedente il
conferimento sui creditori sociali, sono previste forme di tutela che, a
garanzia di questi, tutelino lintegrita del capitale sociale (in questa sua
funzione di garanzia « minima ») e la rispondenza del suo valore con
quello del patrimonio sociale; & il patrimonio sociale la garanzia per i
creditord, il capitale rappresenta I's entitd » di quesia garanzia. H secon-
do lato della medaglia & motivato dal fatto che i diritti patrimoniali ed
i poteri sociali sono determinati in funzione della partec1pamone al ca-
pitale sociale e della sua entita.

Dunque, tutelare il capitale sociale significa tanto prevenire feno-
meni di anmacquamento e in tal modo preservare quell'entitys minima
di- garanzia offerta ai creditori, quanto impedire che i diritti patrimo-
niali ed i poteri sociali, determinati in funzione della partecipazione al
capitale sociale, siano modificati utilizzando lo stesso patrimonio della
societd. Si evita altresi, in tal modo, che il finanziamento della societa,
ovvero i suoi stessi fondi sociali, non solo influenzino i diritf patrimno-
niali-ed i rapporti di potere nella societd, ma trasferiscano anche sui
creditori un rischio patrimoniale, di pregiudizio quindi alla loro garan-
zia, diverso da quello « tipico » di impresa, in quanto non finalizzato
ai fini di questa, ma allacquisto delle proprie azioni: se infatti questo
pud rientrare nel fine dell'impresa, cosi come l'esigenza di ben colloca-
re i propri titoli, altrettanto non pud affermarsi allorché a tali risultati
si-pervenga utilizzando scle 1 fondi della societa senza l’ingresso di al-
cun controvalore.

In questo senso anche la disposizione di cui al comma 2 della nor-
ma, ma non gia perché il divieto di accettare azioni proprie in garanzia
intenda impedire che il socio sia favorito rispetto a qualsiasi terzo nei
rapporti extrasociali con la societh — ed infatti la concessione di credi-
to & vietata sia se a favore del socio, sia se a favore di qualsiasi terzo
-- quanto piuttosto con riferimento al suo aspetto « sinergico » rispetto
alla disposizione di cui al comma 1, eliminando, appunto, la possibili-
ta di oftenere quel finanziamento da questa vietato mella forma di un

(25) GaLGANO, op. ult. cit., p. 14.
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. prestito garantito dalle azioni acquistate (29).Si vuole ciog evitare, come si
& constatato, #l paradosso di un capitale che garantisca sé medesimo.

Pare insomma innegabile la finalita di tutela del capitale sociale anche
nella sua funzione di garanzia. La previsione di cui al comma 1 impedisce
la possibilita di uscita dal patrimonio della societa del capitale senza P'in-
gresso di nessun controvalore: si concede credito al fine dell’acquisto (sot-
toscrizione) di azioni con il rischio che se questo non venisse rimborsato,
allo stesso farebbe fronte un titolo di partecipazione (azione o quota), che
non ha il proprio controvalore 7).

La previsione di cui al corama 2 evita che, accettandosi in garanzia un
proprio titolo, qualora Voperazione principale non sia adempiuta, la so-
cieta debba far valere un diritto di garanzia che ha ad oggetto le proprie
azioni: far valere questo diritto significherebbe rimanere titolare delle pro-
prie azioni senza che alcun corrispettivo sia entrato nel patrimonio della
societ in ragione dell'inadempimento della obbligazione garantita.

Del resto & la stessa causa del contratto di societa (art. 2247 c.c.)
ad identificare l'interesse a che il patrimonio sia utilizzato ai fini dell'im-
presa ed al fine della massimizzazione del profitto. La organizzazione
imprenditoriale & tanto pit efficiente quanto muaggiore & efficienza pro-
duttiva dell'impresa: « interesse alla massimizzazione dell’efficienza pro-
duttiva, interesse alla massimizzazione del profitto, interesse alla massi-
mizzazione del dividendo sonc tutd interessi riconducibili ‘allo schema
causale del contratto di societd » (). Se le disposizioni di cui all’art.
2358 c.c. non tutelano direttamente dette finalith, sono nondimeno as-
solutamente coerenti con I principi generali che Ie governano. La fun-
zione di produzione del reddito non contrasta con quella di garanzia ed
anzi la rafforza, né le disposizioni di cui all’art. 2358 c.c. pongono limi-
ti che ostacolino ingjustificatamente la possibilita di concessione di fi-
nanziamenti (**) posto che vietano la.sola concessione finalizzata all’ac-
quisto di azioni proprie impedendo solo forme di finanziamento che
conducono all'acquisto di titoli senza lintroito di alcun controvalore. Si
tutelano cosi anche i soci ed in particolare quelli di minoranza: & evi-
dente infatti il Joro interesse a che il capitale sociale, che anch’essi rap-
presenta, non sia leso, e che non solo la loro posizione patrimoniale ma
anche quella di potere all'interno della societh non sia modificata utiliz-

(26) V. supra al § 6.

@7 Cfr. FERRI, op. cif., pp. 424-5.

{28) GALGANO, op. cif., p. 58.

(2%) Cosl GALLESIC-PTUMA, cif., pp. 144 & 148.
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zando lo stesso capitale sociale, ovvero con parte delle loro stesse parte-
cipazioni.

In questo senso, dunque, la dottrina penalistica pare meglio valoriz-
zare le due faccie della medaglia individuande non solo Pesigenza di tu-
tela di integrita del capitale sociale nella sua funzione di garanzia, ma
anche quella congiunta di precludere agli amministratori (soggetti attivi
del delitto) il ricorso a fondi sociali per influenzare la composizione del-
Pazicnariato, che sembra riassumere Tesigenza di neutralith della societd
rispetto alla organizzazione della propria compagine sociale. Diversa-
mente la dottrina privatistica, nell'evidenziare la funzione di unita di
misura delle partecipazioni sociali, finisce per non riconoscere il primo
lato della medaglia, ossia la funzione del capitale sociale come entitd
minima del patrimonio sociale in funzione di garanzia (°°).

Quanto al significato da attribuirsi alla finalitd che la norma penale

-appare indicare nella volonta di impedire operaziond c.d. di « managing

control », sembra, appunto, che non vi sia differenza tra la volonta di
precludere agli amministratori la possibilita di influenzare la composi-
zione:dell’azionariato ricorrendo ai fondi sociali e quella di garantire la
neutralita della societa rispetto al proprio mercato azionario ¢ quindi al
conseguente aspetto organizzativo della compagine sociale, impedendo
Putilizzo di mezzi propri della societd emittente. Cid che muta & soltanto
il soggetto sul quale incombe il divieto, ma & ovvio che se rispetto alla
norma civile esso & la societd, rispetto alla norma penale non possono
che essere gli amministratori.

La ragione del divieto risiede, nella prima ipotesi, nella volonta di
evitare Putilizzo del patrimonio sociale al fine dell’acquisto (sottoscrizie-
ne) delle proprie azioni senza che alcun controvalore entri nello stesso,
cosi impoverendo il patrimonio sociale a beneficio della partecipazione
al capitale sociale (e di quanto essa rappresenta) di uno o pi soci a
danno dei rimanenti soci e dei terzi.

* "Nella seconda ipotesi si vuole evitare che allo stesso risultato possa-
no pervenire le persone degli amministratori, che la societa rappresenta-
no‘e gestiscono, perché & evidente che Faccordare credito al fine del-
Pacquisto (sottoscrizione) delle azioni proprie concesso dagli stessi a ter-
zi (gia soci o non ancora soci al momento del finanziamento) potrebbe

(39) Del resto la stessa direttiva comunitaria era intesa a coordinare, per yenderle
equivalenti, le garanzie richieste, negli Stati membri, per tutelare gli interessi dei soci e
dei terzi quanto alla costituzione della societd per azioni, nonché alla salvaguardia e alie
modificaziori del capitale sociule della stessa. Fa eccezione, rispetto alla dottrina che si
critica, la posizione di MONTALENTI, op. uif. cit., pp. 61-3.
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determinare gli stessi risultati considerati nella prima ipotesi: utilizzo del
patrimonio sociale senza I'ingresso di alcun controvalore, con suo con-
seguente impoverimento, a vantaggio della partecipazione del socio di-
venuto tale (o di quello che abbia cosi accresciuto la sua partecipazio-
ne) e a danno degli altri soci e dei terzi. In entrambe le ipotesi si vieta il
ricorso ai fondi sociali per influenzare la composizione dell’azionariato
ed evitare cosi lesioni del patrimonio sociale almeno nella sua entita mi-
nima data dal capitale sociale che rappresenta, appunto, il complesso
delle partecipazioni sociali. '

L'elemento che potrebbe differenziare le due ipotesi & dato dalle-
ventualith che, quanto alla seconda, gli-amministratori non si limitino a
ricorrere ai fondi sociali per influenzare la composizione dell’azionaria-
to, ma cid facciano 2 fini (o comunque anche a fini) personali: « il pre-
stito a terzi per acquistare azioni, se fosse permesso, consentirebbe agli
amministratori di fare acquistare a terzi compiacenti, con denaro defla
socletd, azioni destinate ad assicurare posizioni di potere personale agli
aruministratori stessi » (') e garantire loro il successo di votazioni in cui
‘abbjanc particolari interessi o comunque e pit generalmente ad alimen-
tare proprie speculazioni. Quanto preme verificare & dunque in partico-
lare se rispetto alla norma considerata sia desumibile una finalita di tu-
tela dell'attuale gruppo di controllo della societh contro la eventuale
« rivolta def managers » (°2).

In verith non pare che la finalith sia quella di evitare una siffatta
« rivolta »; da quanto detto sembra infatti che la finalita sia altra, € pre-
cisamente quella di evitare che il patrimonio sociale, nella sua entita
minima rappresentata ‘dal capitale sociale, possa essere leso, ovvero im-

(1} Gavrcano, op. cit., p. 157.

(32) Cfr. ForTUNATO, 0p. cit., Pp- 432-3 e 437. Peraliro non sembrano decisive le
considerazioni che questo Autore muove al fing di escludere Pindividuazione della possi-
bilit di influire sull'esercizio del diritto di voto spettante alle azioni acquisite con fondi
della societh dalla finalith del divieto. Si afferma, infatti, che se si fosse voluta impedize la
possibilita di influire sullesercizio del diritto di voto delle azioni acquistate grazie al pre-
stito, sarebbe stato sufficiente vietare o sospendere (applicando analogicamente {l divieto
di cui al comma -2 def vecchio testo dellart. 2357 c.c.) Lesercizio del diritto di voto con-
nesso alle’ aziond acquisite. Invero, l'espressa previsione in tal senso disciplinata in altre
norme (si pensi anche, per esempio, alle disposizioni di cui al comma 2 delPart. 2359 bis
©.c., 0 a quelle di cui all'art. 5 legge n. 216) o Peventuale possibilita di applicazione ana-
logica delle stesse, non appaiono — specie a froate di un modo di legiferare, in questa
materia, tutt'altro che omogeneo — decisive: si tratta invece di verificare se rispetto all'e-
spresso dato normativo di cui all’art: 2358 ¢.c. detta finalith sia da ritenersi o meno inclu-
sa tra quelle per le quali il divieto & previsto.
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po;rerito, in ragione di un suo mutamento, dov:uto al finanziamento f.i:
nalizzato all'acquisto (o alla sottoscrizione) e privo di c_ontrovalore;_ ¢id
che, al contempo, ed in ragione della concorrente funzione del capitale
sociale che non solo quell'entita minima rappresenia ma ch_e, necessa-
riamente, si pone anche come unita delle partecipazmm_ dEI' soci della
societd, comporterebbe la alterazione di quanto lf.t partecipazione al ca-
pitale rappresenta: non solo come percentuale di partecipazione afi.un
patrimonio che risulterebbe di fatto diminuito, ma anchfe ai rischi di irg-
presa ed ai rapporti di potere interni alla societa,.che nsulterel?bero.dl-
versamente ripartiti, sempre in ragione del finanziamento per lacquisto
(sottoscrizione) privo di controvalore, ‘ ,
La tutela dell’attuale gruppo di controlio delia societa rispetto ‘lele-
ventuale « rivolta dei managers » sembra dunque non gia ttJ:teIata d1 pet
sé, ma, per cosi dire, conseguenziale allorché la c_o.ndc.:tta_ vietata sia in-
tegrata con quella finalita. Il fine di acquisire posizioni di potere perso-
nale.da parte degli amministratori ¢ la tutela dell’attuale gruppo di con-
trollo contro la eventuale « rivolta dei managers », non _sembrgxllo, d1
.per-sé; Poggetto della finalita della norma, ma restano nnpefhtl ogni
- qualvolta siano il fine della condotta vietata e questa sia posta in essere
- dal-soggetto agente con quella finalita; ovvero ogmqualvolta‘ la conees-
.sione-del prestito o della garanzia sia accordata allo scopo di acquistare
azioni della stessa societa. _ o
- -sLo-scopo personale perseguito dagl amministratori, lo si ripete,
TIOTL & sanzionato di per sé dalla disposizione conside‘rat._':l, ma risulta im-
-pedito-ogniqualvolta al fine della sua realizzazione sia integrata la con-
dotta vietata e quindi violata la finalita della norma.

4.~ Rimane.da chiarire, dungue, quale sia la condotta penalm_ente
rilevante ed accertare, in particolare, se, in ragione del carattere di as-
solutezza del divieto, la norma concretizzi un‘ipotesi di reato formal_e di
-pericolo- presunto, ovvero di pericolo concreto: anch‘e la cF)n.ce§31oF1e
.del:finanziamento assistita da solida ed idonea garanzia costituisce vio-
lazione della norma, integrandone la fattispecie oggei_:ﬁva?
.--81:& in proposito osservato che I'elemento n}ater}ale & {ap.pr-esentato
‘dai «prestiti {(comunque palliati) e dalle garanzie ch qualsiasi ‘tzpo. con-
cessi dalla societa a terzi per acquistare o sottoscrivere le azioni pro-
prie.» (). E se, con riguardo alla precedente formula .nOfmatwa, si era
gia evidenziato come il termine prestito non stesse ad indicare un parti-

3y Cont, op. cif., p- 208.
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colare negozio giuridico, ma « qualunque prestazione da cui derivi 'ob-
bligo della restituzione, fatta dagli amministratori per lacquisto delle
azioni sociali » (*); oggi, di fronte allattuale formula che non solo ac-
cenna genericamente alla proibizione di «fornite garanzie », ma,
espressamente, nel comma 2, si oppone ad uno degli artifici adottati per
aggirare fale divieto (interponendo una societh fiduciaria o aliro sogget-
to-di diritto compiacente per accettare azioni proprie in garanzia), si. &
concluso che «la sfera di efficacia del precetto penale risulta notevol-
mente ampliata » (%%).

Dalt'altro lato, poiché la norma vieterebbe i prestiti anche se.a tasso
pitt alto di quello di mercato ed anche garantiti da un terzo sicuramente
solvibile, si & maturata la convinzione che non sia Fassenza di rischio di
pregiudizio per la societd a potere eliminare la violazione del divieto,
che « insiste » — per contro — « sul nesso tra Foperazione ed: il succes-
sivo acquisto » (). Ed invero in’ quesfultimo senso la stessa dottrina
penalistica allorquando giudica « eccessiva la comminatoria di pena cri-
minale detentiva (oltre che pecuniaria) non lieve, in ipotesi in cui, ac-
canto ad episodi che potrebbero apparire di notevole gravitd e prelude-
re a vere e proprie malversazioni dei beni sociali, sono concepibili pre-
stiti assistiti da solida garanzia e suggeriti dallesigenza di.ben collocare
le azioni »; tantoché « occorrerebbe distinguere tra la semplice inosser-
vanza di obblighi funzionali, senza danno o pericolo per la societd, i so-
ci, i terzi interessati e gli eccessi di potere determinati da uno scopo di
ingiusto profitto e pregiudizievoli per gli interessi tutelati », limitando a
questi ultimi la pena detentiva, essendo sufficiente per i primi la previ-
sione di un’ammenda (°7), dimostrando cosi di ritenere che anche i
prestito assistito da congrua garanzia integri I'elemento oggettivo del
reato, che concretizzerebbe, pertanto, un'ipotesi di pericolo presunto.

Senonché: quest'affermazione non suona del tutto convincente se si
riflette sulla finalitad della norma. Ed infatti se & corretto far pravalere
Ielemento sostanziale al fine di individuare il contenuto dell’elemento
oggettivo — c¢i6 che affermano i cultori del diritto penale quando riten-
gono che detto elemento sia rappresentato dai prestiti « comungue pal-
liati » e dalle garanzie di « qualsiasi tipo » e che la dottrina civilistica in-

% Bermov R.), op. cit., p. 376.

(*%) Conm, op. cit., p. 209.

(%8) PARTESOTT, op. cit., p. 474. ] ,

(37 Conm, op. cit., p. 208. Nello stesso senso Fuck, I d.P.R. n. 30 del 1986: pro-
Jili e interrogativi penali, in L’adeguamento della disciplina delle society per azioni alle di-
rettive comunitarie, a cura di PREDIERI, 1987, p. 394, :
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dividua addirittura in qualunque forma di finanziamento intesa allac-
quisto o alla sottoscrizione di azioni proprie arrivar'lclo a sostenere che
quanto & vietato & concedere « comunque » € a « chiunque » presutl'cqn
quella finalita — lo stesso dato sostanziale, se consideratc? in rejlazmne
alla‘finalita della norma, dovrebbe poter suggerire conclusioni di tenore

differente. _ . .
- In questo ordine di idee la giurisprudenza di merito ha affermato,

seppur in una sentenza istruttoria (%), che nel contesto della norma
“considerata il termine prestito « designa la dazione di qualunque cosa
- abbia un valore economico (in qualunque forma e nomen iuris attuata),
~accompagnata dall’obbligo del ricevente di restituire la stessa cosa o T'e-

quivalente », sicché il divieto di una siffatta dazione, allorché connessa

-alfine di acquistare azioni della stessa societd che la effettua, m.anifes'_ce-
" rebbe « la volonta della legge d'impedire T'uiilizzo del patrimonio socia-
“le, con conseguente rischio d'impoverimento (...), a beneficio della 'pc?-
"sizione di potere di uno o alcuni soci, poiché cid, evidentemente, si ri-
L solve in'una ingiuria dei rimanent soci e dei terzi ». Cosl che « .oppcnt-
" “‘tunamente » la legge penale, evitando di perdersi nelle molteplici possi-
- bili qualificazioni civilistiche dell’'operazione, cosa che avrel?be compor-
- tato infinite possibilita di aggiramento del divieto, chiama Pinterprete ad
7 una valutazione squisitamente economica e non giuridico-formale del
-.'.-fafto-lé:'impone di cogliere I'essenza’ del prestito in quella che ne & I’E}c:ce:
C-ilzione-comune e logica: una benevola prestazione attuale in cgml?xo di
/" una corrispondente restituzione futura, Cid che, se, da un Iato., < ;mpe;-
' disce capriose elusioni al precetto e dunque costituisce un valido presi-

dib'fég_li interessi tutelati dalla legge, dall'altro, riesce altrettanto bene ad

itare formalistiche incriminazioni ». :
"+ :Cosl:argomentando, infatti, il problema si risolve in quello de.IIa
'-_.c'onéx_st'énza economica del credito: quanto conta & 'equit2 economica

. dello scambio, non la veste giuridica che assume. La mtericzlftd‘del fat-
' -':to;.:sﬁfebbe allora costituita dalla mancanza di attuality ed equivalenza
- 'economica.dello scambio.

In-altre parole, se ci si deve riportare al significato economico del

% termine utilizzato dalla legge e se si ritiene che la finalita della tutela pe-
o o pale .ié::que]la di impedire la diminuzione de] patrimonio so?iale ir} ra-
S '.:-_'Eéion della nota finalitd, allora non pud considerarsi causa di taie' risul-
- tato Tuscita di un bene (la concessione di credito) alla quale comqun-
da -iﬁgresso di un credito valido ¢ rigorosamente garantito. Se la ragio-

" (%) Sent. G.1. Trib. Milano, in data 2 gisgno 1989, inedita.

12
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ne del divieto.& quella di impedire I'uscita dal patrimonio della societa
di un bene — « prestare » altro non significa che concedere denaro o
altra cosa con patto di restituzione — senza che nello stesso entri aleun
controvalore, e se questa & la condotta vietata allorché sia posta in esse-
re con la finalitd dell’acquisto-sottoscrizione delle azioni proprie, allora
Ielemento oggettivo del reato sarh insussistente ogniqualvolta all'uscita
del bene faccia fronte una contestuale « entrata », ovvero una contro-
prestazione attuale ed economicamente equivalente. Se tale si giudica
possa essere la controcessione di una garanzia in tutto seria e congrua a
copertura del credito ricevuto dalla societa, il divieto non pud assumer-
si violato, in quanto a fronte dell'uscita di un bene — la concessione del
credito — farebbe fronte il corrispondente ingresso di un credito valido
¢ rigorosamente garantito; esso troverebbe ciot il proprio controvalore.
Né si vede come lo stesso potrebbe essere negato: al momento della
concessione del finanziamento questo ha il proprio controvalore nel
credito coperto da garanzia; al momento delPavvenuto acquisto delle
azioni della societd che il credito ha concesso, se lo stesso non viene
rimborsato direttamente dal debitore (acquirente o sottoscrittore), il
conirovalore delle azioni sara assicurato dall'escussione della garanzia.

Potrebbe obiettarsi che anche questa potrebbe rivelarsi infruttuosa e
che proprio in ragione di tale pericolo la norma si porrebbe come fatti-
specie di pericolo presunto. L'obiezione, tuttavia, non sarebbe corretta
come appare chiaro se si riflette su quale sia il momento consumativo
del reato. A tacer, infatti, della circostanza che una garanzia, se setia e
congrua, dovrebbe evitare un siffatto pericolo (che pur si puo ipotizzare
a causa di eventi sopravvenuti), il momento consumative coincide con
quello della concessione del prestito o della garanzia. Questi devono
avvenire con la finalitd dell'acquisto o sottoscrizione delle proprie azio-
ni, ma non & affatto necessario che gli stessi facciano effettivo seguito. Il
momento consumativo del reato — questo. & il punto — & quello della
concessione del prestito o della garanzia.

Il solo momento rilevante risulta e rimane, pertanto, quello della
concessione del finanziamento ed & dunque soltanto con riferimento a
questo che deve giudicarsi la violazione del divieto o la sua insussisten-
za. Ne consegue che, se, con riferimento allo stesso, non sia ipotizzabile
l'assenza di alcun controvalore che, se sussistente, lederebbe il patrimo-
nio della societd, non sara percid configurabile la sussistenza del fatto
vietato & penalmente sanzionato; cid che si verifichera dunque quante
volte alla concessione del finanziamento corrisponda Iingresso di un
eredito valido e congruamente garantito.

a0
UL 4T) . PEDRAZZI, op. cif., P. 322. V. supra al § precedente.
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- Risulta cosl da accogliersi Porientamento della citata gimispmdem
di merito, apparendo invece le opposte conclusioni cui perviene la_dottri-
na penalistica incompatibili con un’analisi squisitamente economica del
fatto penalmente rilevante e percid intesa a far prevalere I'elemento so-
stanziale al fine di individuare il contenuto dello stesso; cid che la stessa
dottrina sembra fare nellindividuare i concettl di prestito e di garanzia.
-+:Se & dunque il significato economico di questi che deve prevalere,
allora, in ragione di cid e del momento consumativo del reato, non

- possorio non trovare conferma le conclusioni cui si & pervenutl.

- Rimane, tuttavia, da prendere in considerazione una diversa ohie-

" Zione-che & stata mossa. Se infatti gia ci si & sforzati di chiarire (%) co-

me non sia condivisibile evincere in via negativa, dal carattere di_ asso-
lutezza del divieto, la conclusione secondo la quale la norma conszldera-
ta'non si prefigerebbe un mero scopo di tutela patrimoniale, poiché a

- questo-fine sarebbe stato sufficiente vietare il solo utilizzo di cfapitale $0-
ciale:e-riserve indisponibili, & stato altresi osservato che « nsul.terebpe
" incomprensibile la ragione per la quale, nelle societa a baS&_e azionaria,
il legislatore avrebbe adottato per il finanziamento lde}l’acqulsto di azio-

. ni proprie (...)un trattamento pii rigoroso di quello riservato allo stesso
. acquisto- di azioni proprie da parte della societa emittente (...), tenuto
" conto;anche di cid, che il primo da pur sempre origine ad un credzt.o del-
' "":l:&:.sb_éiet&. che, per incerto che possa essere nel suo realizzo, manca invece

I secondo » (¥); che val quanto dire: perché un divieto assoluto, anzi-
.ché relativo, quale quello sancito dal comma 1 del_l’a:t‘.'23_57‘c.<?. .c:_he
“consente Facquisto di azioni proprie nei limiti degli utili distribuibili e

* delle riserve disponibili risultanti dall'ultimo bilancio regolarmente ap-
* provato?:

St ricordera che proprio la differente formulazione delle due norme
“ha -ccjri_ifmto:.una parte della dottrina penalistica (*) che ci si troverebbe
- di fronte: ad un’ipotesi di pericolo presunto, posto che !a differenza non
si- spiegherebbe se non in funzione della tutela congiunta, accan'Eo a
quella:del capitale sociale, dell'interesse rappresentato da]lla volonta di
sedire:aghi amministratori il ricorso ai fondi sociali per mﬂuenzare_ ia
mposizione dellazionariato. Diversamente, quella parte della dottrmz‘a
vatistica' che pif1 recentemente si & occupata dell’argomento ¢ che &

) -.-_V.'-:'.g_'sugra al § precedente. ) .
‘{#0) “NAPOLEONI, [ reati societari. I La tutela penale del capitale sociale, 1991, pp.
515-6
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giunta a ritenere (%) che il fondamento del divieto assoluto di accordare
prestiti e di fornire garanzie per I'acquisto di azioni proprie debba esse-
re ricercato nella « tutela del patrimonio sociale, ciogé nella volonta legi-
slativa non -solo di tutelare I'integritd del capitale sociale, perché tale
obiettivo sarebbe stato soddisfatto consentendo prestiti e garanzie nei li-
miti degli utili distribuibili e delle riserve disponibili, bensi di impedire
un’erosione ancorché potenziale di qualsiasi elemento patrimoniale delly
society al fine di acquisime le azioni ». Sarebbe cioé ragionevolmente
fondato il convincimento che « la norma proibitiva non sia tanto diretta
a tutelare Pintegrita del capitale sociale, come elemento di'garanzia per
i creditori sociali, quanto piuttosto il patrimonio sociale come strumento
propulsore dellattivita economica, come medio funzionale della produ-
zione di ricchezza e, pertanto, solo subordinatamente, e conseguente-
mente, diretto alla protezione degli interessi del ceto creditorio ». Il ca-
rattere incondizionato del divieto significherebbe cio& che « I'interesse
protetto non pud essere ravvisato nefla tutela della effettivita del capitale
sociale, perché questa potrebbe essere perfettamente assicurata attraver-
so una disposizione analoga a quella per I'acquisto ». La-finalita della
norma non potrebbe allora essere individuata « se non nell'obiettivo di
impedire non gia un’occulta erosione del capitale, bensi 'eventuale “di-
struzione” di ricchezza sociale prodotta dal mutamento di titolarita delle
aziond, di evitare cioé I'imputazione al patrimonio sociale del costo del
trasferimento del controllo azionario ». Insomma, con la norma in esa-
me il legislatore avrebbe inteso « proteggere la impresa come centro
produttore di ricchezeza, tutelarne (...} Tassetto patrimoniale come stru-
mento funzionale all’antivity e alla produzione di reddito ».

In realtd tanto il primo, quanto il secondo ordine di osservazioni
omettono di considerare che tra le operazioni di acquisto di azioni pro-
prie e quelie di finanziamenti a terzi per consentirne lacquisto, vi & —
come gia rilevato — una fondamentale differenza di struttura: nelle fatti-
specie di-acquisto all’esborso della societd corrisponde solo Fingresso di
un pezzo di carta nel patrimonio azionario, laddove in quelle di finan-
ziamento per Pacquisto (sottoscrizione) vi & la corrispondenza di un di-
ritto di credito della societd per la restituzione di quanto concesso. Og-
getto del divieto & Futilizzo di fondi della societd (finalizzati alPacquisto
di proprie azioni) senza I'ingresso di alcun controvalore.

La norma sullacquisto di azioni proprie vuole evitare che le azioni
della societd siano acquistate con fondi di provenienza del capitale so-

(42) MONTALENTI, op. cit., pp. 61-66.
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ciale della stessa; la disposizione in esame mira per coniro ad e')flj:are
una diminuzione del patrimonio sociale in ragione della nota finalita. Il
comma 1 dell’art. 2358 c.c. impedisce, appunto, che al fine dell’a'cqul-
sto-sottoscrizione delle proprie azioni, la societa utilizzi i suoi fondi sen-
za:che a questa uscita corrisponda’ Tingresso di alcun con\tro_valore. 'Il
. comma 2 elimina la- possibilitd che il finanziamento cosi vietato sia
' _'-ué;ua]mente ottenuto nella forma di un prestito garantito dal}e proprie
" azioni: al momento della costituzione in garanzia delle proprie partfea-
"pazi'c;ni' sociali (momento consumativo), infatti, si ax:rf:bbe Pn’ob})hga}-
- zione: principale non ancora adempiuta, ovvero un d1}'1tto <.:11 credito ri-
- spetto all'obbligazione principale (il finanziamento) privo di controvalo-
. re; poiché garantito dagli stessi titoli della societ. .

lii0nSe & dunque vero che la tutela del capitale sc.)male sare‘bbe stata
. soddisfatta Tipetendo il limite degli utili distribuibili e d_ellv.? riserve di-
i sﬁdnibili e che percid loggetto di tutela debba essere mdmdua"so .nel
'pét_fimonio sociale, non pate corretto affermare cl?e questo costltufzsce
oggetto di tutela come strumento funzionale all'atiivita & alla Prcgdu;one
“del'reddito. La finalita sembra invece quella di impedire la diminuzione
'déi-‘}:aﬁimomo sociale in ragione della finalitt: dell’acquisto o della sotto-

serizione' delle azioni proprie. Oggetto di tutela & sl il patrimonio sociale,
“ma mel senso che si vuole evitare il suo utilizzo senza che alcun contro-
: alore entri-nello stesso con suo impoverimento a vantaggio del‘la parte?
'ip"a'ziohe':di uno o pift soci al capitale sociale e a danno dei rimanenti
oci & terzi’ Oggetto di protezione non & limpresa come centro produt-
ore di ricchezza, quanto, ed alla stregua del requisito teleologco xi-
: 'éh:i'éﬁs'td’?dalla norma, la volonta di evitare l’imputazion_e al painmpm_o
- della: society del costo necessario ad acquisire 0 sottoscrivere sue azioni,

siceéhé il secondo aspetto evidenziato, ovvero Iobiettivo di evitare 1’1{11—
ji’ii’tﬁziéne----al patrimonio del costo del trasferimento del coni.:rollo azio-
risultera tutelato ogniqualvolta e solo quando le azioni da acqui-
'raizinresentino una quota tale da garantire il controllo sociale. Cid

pario,
Star N .
“che & vietato & impoverire il patrimonio sociale al fine c‘lell acquisto o
sottoscrizione delle proprie azioni, mentre ulteriori finalita, al pari di
que] della tutela dell'attuale gruppo di controllo rispetto all’eventua.'l‘e
«rivolta dei managers », risultano solo indirettamente tutelate, allorch;
integrato l'elemento oggettivo del reato, costituiscano lo scopo persegui-
oggeiti attivi dellillecito. -
il fatto che il comma 3 dellart. 2358 c.c. preveda, con riferi-
m aﬂ’ééquisto delle azioni da parte dei dipendenti, che le somme

da impiegarsi e le garanzie da prestarsi debbano esser contenute nel i
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miti degli utili distribuibili e delle riserve disponibili, & di ostacolo a
queste affermazioni: il capoverso dello stesso statuisce infatti che le di-
sposizioni dei due commi precedenti non si applicano a siffatte opera-
zioni. Cid significa che in queste ipotesi (e solo in queste) & possibile 1a
concessione di somme e garanzie, anche se prive di controvalore, do-
vendosi, tuttavia, e proprio in ragione di cid, rispettare it limite deghi
utili distribuibili e delle riserve disponibili. Ovvero & lecito fare uso del
patrimonio sociale per favorire Pacquisto di azioni da parte dei dipen-
denti, ma con il limite della tutela di quella sua « entitd minima ». rap-
presentata dal capitale sociale (). Il carattere di assolutezza del divieto,
a differenza di quello relativo di cui allart. 2357, comma 1, c.c., si
spiega proprio in considerazione del fatto che solo la fattispecie di cui
allart. 2358 c.c. & caratterizzata da un credito della societd ovvero da
un rapporto economico di scambio che, se equo, si risolve in una con-
tropartita, come tale non incidente sul patrimonio sociale. Diversamen-
te nell'ipotesi di acquisto di azioni proprie in cui & la stessa societa ad
acquisire le proprie partecipazion, '

5. Nondimeno & essenziale porre in evidenza che cid che qualifica
il divieto & il fine dell'acquisto o della sottoscrizione delle azioni pro-
prie. La concessione del prestito o della garanzia per poter essere quali-
ficata come penalmente illecita deve avere come scopo l'acquisto o la
sottoscrizione delle proprie azioni. La assenza di attualita ed equivalen-
za economica nella controprestazione costituisce infatti la materiality del
fatto incriminato se accompagnata dal requisito teleologico previsto dal-
la norma. Ne consegue che & necessaria una priorita temporale tra il
momento della concessione del finanziamento e quello di realizzazione
del fine per il quale & concesso e questo perché il divisto di accordare
prestiti o di fornire garanzie per I'acquisto o la sottoscrizione di azioni
proprie, postula — stante la testuale dizione della norma — Panteriority
del finanziamento all’acquisto-sottoscrizione ().

(#3}) Resterd invece da verificare se nelfipotesi in cui il creditc concesso al terzo al
fine dell'acquisto non sia onorate e Facquisto dei titoli faccia effettivo seguito, non sia ipo-
tizzabile che sia la stessa societd ad aver acquistato le proprie azioni, tramite il terzo a fa-
vore del quale era stato accordato il finanziamento: il terzo bensficiario del finanziamento
acquisterebbe le partecipazioni sociali grazie al credito della societa, cid che potrebbe si-
gnificare che & essa stessa ad acquistare le proprie azioni per interposta persona.

(*4} Ha ritenuto <he il divieto legale di accordare prestit per Pacquisto di azioni
proprie postula Panteriority del mutuo alla sottoscrizicne delle azioni, Trib. Genova, 13
ottobre 1386,.in Giur. comm., 1989, 11, p. 661 s. : '
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- +8i 'deve dungue escludere che al finanziamento per lia}cquls_to possa
essere equiparato quello per Pestinzione di un debito, ¢ cid — si badi —
" anche-in-ipotesi in cul quest'ultimo sia, di fatto, conseguente alla pre-
" gressa operazione di acquisto (o di sottoscrizione) (*). o
i Sicconsideri, a titolo di esempio, I'ipotesi in cul una societd A clson-
'tr(.)]Ji_-'-al 100% una societd industriale C e che una societa ‘ﬂflanmana B
écqﬁ_isti- da A il 100% di C, pagandolo con somme che si & procurata
contraendo dei prestiti bancari, ¢ si supponga che successwam_enfe -al-
l?écqi:i'sto cosi perfezionato venga concluso un mutuo con la societa C e
a favore della societa B. Un mutuo in ipotesi vantaggmso' per en.txl-ambe
:l'é.:‘_s'd_cieta perché superiore al rendimento del,denarq d\el depositi ban-
“cari attivi della societd C ed inferiore a quanto la societd B & costretta a
~.pagare alle sue banche finanziatrici. ' o
P:ag" ;tﬁ'ﬁaf-aiffatta"operazione sarebbe lecita, oppure violerebbe il divieto
diicui allart. 2358 c.c.? ‘ -
. Si-potrebbe in prima battuta obiettare che I'operazione Cf)msponde
fatto — ad una concessione di finanziamenti da parte di C a favo—.
e di Biinviolazione del divieto. E tuttavia, se si pone attenzione E’ll fattFJ
che il' mutuo non & concesso 2l fine di consentire alla societa B lailc‘qm-
to delle ‘azioni della societa C, ma al contrario per ridurre 'esposizione
ancaria che'la prima ha contratto precedentemente, sia pur per _poter
edere allacquisto di quelle azioni, si deve concludere ch‘.e, impe-
endo il divieto-di analogia di equiparare al prestito per Facquisto quel-
pef:"i:a--asﬁnzione di un debito — altrimenti si ricomprenderebbe nel-
e di:.operativita ' della norma incriminatrice una condotta. non
ssamente contemplata — la condotta che cosi verrebbe posta in es-

fine dellacquisto.- , - _ ‘

Daltro: canto, se si considera la finalita del divieto, si potre.bbe an-
biettare che Pattribuzione della situazione debitoria a carico della
13 mutuants sia equivalente alla concessione di un prestito, ovvero
he attrayerso la concessione del mutuo per Iestinzione dell’es;:osmone
_anca:iéﬁ'.:.précédentemente contratta proprio al fine dell’acquistq de.IIe
i dellasocieta mutuante, sia di fatto possibile eludere 1’app1.1ca210—
anzione penale rispetto ad una condotta che, nel suo rfsultato
‘sembra sostanzialmente coincidere con quella che il legislatore
ntes .é.:;ei:rimere'. In altre parole potrebbe avanzarsi il sospetto che

o (49) In senso- contrario NAPOLEONI, op. cif., pp. 520-521.
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l'operazione, nella sua unitd, sia preordinata per funzionare, sul pigno
€Cconomico, come un vero e proprio prestito: Pesposizione bancaria sa-
rebbe contratta per far fronte alle esigenze delacquisto, nel formale ri-
spetto di quanto stabilito dalla norma in questione, ma .con Iintesa —
comunque da provarsi — che I'esposizione sarebbe stata sostituita con
un prestito (pitt vantaggioso) erogato dalla societd acquistata.

Insomma un prestito che, pur formalmente non finalizzato allacqui-
sto del proprio pacchetto azionario, sarebbe destinato ad eliminare gli
oneri dei finanziamenti concessi dalle banche, sostituendosi interamente
ad esse a tutti gli effetd.

Si dovrebbe allora concludere che non sarebbe ammissibile la con-
cessione di un prestito da parte di una societa a favore di un’altra, an-
che se tale finanziamento venisse utilizzato da.questultima non per ac-
quistare direitamente le azioni possedute dalla societs concedente il
prestito, bens per estinguere debiti assunti con terzi al fine, perd, di ac-
quistare le azioni della societa finanziatrice, potendosi altresi prospetta-
re il dubbio che una siffatta operazione configuri, per il diritto civile,
un negozio in frode alla legge, posto che mirerebbe ad eludere una nor-
ma imperativa con la conseguenza, quindi, anche della nullitz del nego-
zio. Diversamente se la societad beneficiaria del finanziamento da parte
dell'altra societd avesse gi realmente provveduto allacquisto ed al pa-
gamento di azioni possedute dalla societd concedente ed il prestito fosse
stato effettivamente utilizzato per debiti o scopi diversi e per nulla colle-
gati allacquisto delle azioni,

Si osservi innanzitutto che perché si possa affermare la sussistenza
di un’attribuzione della situazione debitoria a carico della societh mu-
tuante in violazione del divieto di accordare prestiti — Pattribuzione sa-
rebbe equivalente alla concessione di un prestito — sarebbe necessario
che il mutuo non venisse rimhorsato, ovvero e pilt esattamente, consi-
derato il momento consumativo del reato, sarebbe necessario che il mu-
tuo concesso dalla societa C in favore di B fosse privo di corrispettivo:
solo in questo caso infatti vi sarebbe un’uscita che, se si potesse afferma-
re finalizzata all’acquisto delle azioni, sarebbe priva di equivalente con-
trovalore cosi integrando la fattispecie sanzionata.

Solo. s¢ il mutuo fosse privo di corrispettivo vi sarebbe un depaupe-
ramento del patrimenio di C e pertanto se fosse provata la finalita del-
lacquisto, la norma sarebbe violata. Diversamente se la concessione del
mutuo a favore di B fosse congruamente garantita da un soggetto terzo:
in tale ipotesi, infatti, al momento della concessione del mutuo, o stes-
s0 avrebbe il proprio controvalore nella garanzia del terzo e percid non
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sarebbe configurabile, nella congruith di questa, la sussistenza di un pe-

ricolo coricreto di lesione patrimoniale a vantaggio di B.. o
<Non pud insomma esservi attribuzione della situazione c?,eblto_na a

" carico della societa mutuante, se il credito concesso non & privo di cor-

.:3'nspett1vo poiché cid significherebbe che ad un’uscita patrimoniale cor-
_.risponde un’entrata; d’altro canto Iequivalenza di detta situazione debi-
: oria alla concessione di un prestito non & ancora equivalenza aila con-
essione di un prestito a fine dell’acquisto. Quand’anche il mutuo venis-
-.se'uuhzzato per estinguere l'esposizione bancaria ¢ fosse privo di corri-
'3'.spett1vo sarebbe un finanziamento concesso ad acquisto gid avvenuto:
un prestito posteriore all’acquisto e percid non finalizzato allo stesso, co-
me espressamente richiesto dalla lettera della norma. Quale che sia il ri-
- sultato pratico dell'operazione in sé considerata, la concessione del cre-
dito sarebbe comunque successiva all'acquisto, mentre la necessita della
riorita - temporale tra il momento dellaccordo del finanziamento e
quéllo di realizzazione del fine per il quale & concesso & tanto pih evi-
dente se si considera che siffatta realizzazione pud anche non fare effet-
tivo' seguito’ e che il reato & gia perfetto al momento della concessione
“det credlto con la finalita dell'acquisto. Cid che & vietato & impoverire il
. ammomo della societd al fine di acquisire (sottoscrivere) le proptie
parte01pa210n1 non acquistare le proprie partecipazioni. Il momento
Ileffettivo acquisto & successivo a quello di perfezionamento del rea-
0; sicché una cosa & concedere credito con siffatia finalita, altra & ac-
quisn:e le proprie azioni con i propri fondi sociali. In questa ipotesi si
otra:avere violazione del divieto di cui allart. 2357 c¢.c., qualora I'ac-
quisto; anche per interposta persona, integri la fattispecie o:ggettwa e
: soggetuva prevista dalla norma, ma non del divieto di cui allart. 2358
.c::che disciplina un'ipotesi diversa.

“Lamentare la possibilita di eludere la sanzione penale ncorrendo ad
- operazioni- che si assumono sostanzialmente coincidenti .con.que]le ‘we-
tate (¥, significherebbe porre in essere un tipico esempio di Jnversion-
" methode, mentre & noto Iaforisma secondo il quale adducere inconve-
ﬁiens non est solvere argumentum; ed al contempo omettere di ricordare
che il principio di legalita postula la perfetta equivalenza delle, cond_otte
" penalmente vietate, una cosa essendo un finanziamento per lacqmsto,
- gltra-quello per I'estinzione di un debito.

" Del resto la stessa eventuale necessita per il diritto civile di ricorrere
- allistituto della frode alla legge dimostrerebbe l'impossibilita di ricon-

(46} Cosi NAPOLEONI, op. loc. cit.



— 186 —

durre Tipotesi in fatto direttamente alla fattispecie -vietata dalla nor-
ma (). Né a queste considerazioni & di ostacolo la circostanza che il
divieto di cui al comma 1 dell’art. 2358 ¢.c. non richieda l'identita sog-
gettiva tra il soggetto finanziato o garantito e quello che dovra procede-
re all’'acquisto o alla sottoscrizione delle azioni; la qual cosa, se da un
lato spiega la mancanza di previsione espressa dell'ipotesi di finanzia-
mento effettuato per il tramite di societd fiduciaria o soggetto interposto,
conferma, dailaltro, che elementi costitutivi della fattispecie sono il cre-
dito, privo di controvalore, e lo scopo. Al fini della violazione del divie-
to penale, non & rilevante chi sia il soggetto il cui acquisto o la cui sot-
toscrizione si vuol favorire, se sia il finanziato diretto o quello indiretto,
poiché cio che conta &, unitamente alla concessione del credito priva di
controvalore, il fine dell'acquisto o della sottoscrizione. Cid che nondi-
meno comporta gravi difficoltd quanto alla prova della sua sussistenza.
Fuori dall'ipotesi, infatti, in cui siffatta finalitd sia palesata nel contratto
di finanziamento, lo stesso non potrd, in sede penale, essere presunto,
ma dovrd essere provato quale elemento indispensabile ai fini dell'inte-
grazione dellelemento oggeitive (olireché soggettive) del reato, Cosi,
{pur sempre ricordando che non & necessario che Facquisto o la sotto-
scrizione facciano effettivo seguito all’accordo del credito), si dovra pre-
stare particolare attenzione al lasso di tempo intercorso tra il momento
della concessione del prestito o della garanzia e quello dell’acquisto o
sottoscrizione, poiché & evidente che quanto pili sard ampio, tanto pilt
sara difficile poter dimostrare un collegamento tra i due momenti e
quindi la sussjstenza della finalith richiesta dalla norma. Per la stessa ra-
gione sara rilevante il momento dell’accordo tra la society ed il soggetto
beneficiario del finanziamento, essendo necessario che esso preceda
Facguisto o la sottoscrizione,

Draliro lato si dovea aver nguardo alla motivazione che viene data
dalle parti all'operazione e quale sia il reciproco effettivo vantaggio di
entrambe, al quale fine assumerd altresi interesse la natura e la situazio-
ne patrimoniale dei soggetti ed in particolare di quello a favore del qua-
le viene accordato il credito. In altre parole, attraverso un esame da
compiersi necessariamente di volta in volta sui fatti che divenissero og-
getto di giudizio, si dovra accertare, al fine della prova della sussistenza
del requisito teleologico richiesto dalla norma, Vesistenza di un vincolo
temporale e concettuale tra I'erogazione del credito e l’acqmsto o Ja sot-
toscrizione delle proprie azioni.

(47) Cfr. MONTALENTE, op. cif., p. 69.
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