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Sommario: 1. La previsione di ‘liceitd’” nel disegno di legge n. 1137 e deil’art. 7, lett. d)

nella proposta di legge n. 969 per la riforma del diritto societario ed il riproporsi
di “vecchi” e “nuovi” profili di lliceitd penale. — 2. Operazioni di LMBO ed
ipotesi di false comunicazioni sociali. — 3. La ‘riforma’ delle fattispecie di false
comunicazioni sodali ¢ di conflitto di interessi: nuovi problemi interpretativi ed
applicativi nella sostanziale riconferma dei profili di illiceitd gid maturati rispetto
alle norme vigenti. - 4. La iilevanza delle violazioni delle disposizioni di legge a
tutela dei creditori ai fini della nuova ipotesi di reato prevista dall’art. 11, lett. @)
n. 10 della L 3 ottobre 2001, n. 366. Conclusioni,

La previsione di ‘liceitd’ nel disegno di legge n. 1137 e dellart. 7,
lett. d) nella proposta di legge n. 969 per la riforma del diritto so-
cietario ed il riproporsi di “vecchi” e “nuovi” profili di illiceits pe-
nale.

Gii la legge delega al Governo per la riforma della disciplina

delle societa di capitali e cooperative — proposta di legge presentata
il 10 gennaio 2000 (1), di iniziativa dei Deputati Veltroni e altri —
nel comma 2° dell’art. 19 espressamente prevedeva che “le fusioni
tra societd, una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il con-
trollo dell’altra, non comportano violazioni del divieto di accordare
prestiti e di fornire garanzie per 'acquisto o la sottoscrizione delle
azioni proprie”.

(1) 1l testo & riportato in Rév. Soc., 2000, p. 91 e s.



1456 I REATI SOCIETARI TRA VECCHIE E NUOVE NORME

Nella Relazione era quindi dato di poter testualmente leggere che
la disposizione di cui all’art. 19 si sostanziava in una norma interpre-
tativa intesa a chiarire “la liceitd delle operazioni di leveraged
buyout”. ‘

Il disegno di legge n. 1137 per la riforma del diritto societario e
quindi la proposta di legge n. 969, e la stessa 1. 3 ottobre 2001,
n. 366 (“Delega al Governo per la riforma del diritto societario™), al-
Part, 7, lett. d) prevede che la riforma della disciplina della fusione
sia ispirata al principio e criterio direttivo di “prevedere che le fu-
sioni tra societa, una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il
controllo dell’altra, non comportano violazione del divieto di acquisto
e sottoscrizione di azioni proprie, di cui, rispettivamente agli artt.
2357 e 2357 quater del codice civile e del divieto di accordare pre-
stit, di fornire garanzie per I'acquisto o la sottosctizione di azioni
proprie, di cui all’art. 2358 del c.c.”.

Sembrerebbe, dunque, che siano stati cosi definitivamente risolti
i problemi interpretativi che hanno occupato dottrina e giurispru-
denza, in sede civile e penale, con una previsione normativa intesa ad
espressamente riconoscere la liceitd nel nostro ordinamento delle ope-
razioni di Jeveraged buyout, che, anzi, si vorrebbe cosi poter incenti-
vare. .
Senonché, la nuova previsione normativa ‘limita’ il giudizio di li-
ceitd operato dal legislatore ai divieti di acquisto di azioni proprie ed
ai divieti di assistenza finanziaria per lo stesso loro acquisto. Per con-
tro, l'osservazione della realta di siffatte operazioni, sembra porre an-
che problemi di liceitd diversi: differenti cioé da quelli espressi dai di-
vieti di acquisto di azioni proprie e di assistenza finanziaria al loro
fine e che restano percid irrisolti, ossia non compresi nella previsione
notmativa di liceitd. Anzi, & la stessa ‘novella’ che sembra prospet-
tarne anche di “nuovi”’,

Ci si riferisce, sotto il primo asf)etto, ai possibili profili di respon-

sabilitd penale per violazione dell’art. 2621 c.c. nel suo testo vigente
e quindi in quello “novellato” dallo stesso provvedimento legislativo;
sotto il secondo aspetto, alla previsione di cui al punto 10 dell’art. 11
della stessa legge n. 1137 e che espressamente dispone che debbano
essere penalmente sanzionate le “operazioni in pregiudizio dei credi-
tori, consistenti nel fatto degli amministratori che, in violazione delle
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disposizioni di legge; a tutela dei creditori, effettuano (...) fusioni con
altra societa (...), cagionando danno ai creditori”: ipotesi per la quale
la sanzione dovrebbe essere quella della pena della reclusione. da 6
mesi a 3 anni con procedibilitd a querela e con la previsione che il ri-
sarcimento del danno ai creditoti prima del giudizio estingua il reato.

I problemi che le nuove previsioni normative sembrano non ri-
solvere e quelli che, anzi, sembrano proporre, paiono, dunque, i se-
guenti,

Il primo, non risolto, resta certamente quello di verificare
quando e a quali condizioni le operazioni di leveraged buyout pos-
sano o meno determinare la violazione dell’art. 2621 c.c.: con una ve-
rifica da operarsi sia in relazione al testo ancora vigente, sia alla pre-
visione di quello “novellato”.

11 secondo problema posto dalla stessa nuova normativa sembra
per contro quello di verificare se la fusione che fosse dagli ammini-
stratori di una societd effettuata con violazione di una disposizione di
legge a tutela dei creditori, possa costituire I'illecito penale che la
nuova normativa si appresta ad introdurre nel nostro ordinamento.
Una verifica da operare sia rispetto ad una fusione deliberata in con-
flitto di interessi, sia ad un’operazione di fusione in cui sia riconosci-
bile violata la stessa fattispecie di cui all’art. 2621 c.c.: in entrambe
siffatte ipotesi, infatti, le violazioni delle disposizioni di legge (di cui
agli artt. 2631 e 2621 c.c.) potrebbero essere giudicate violazioni di
disposizioni di legge poste a tutela dei,creditori e percid idonee a co-
stituire proprio quell’operazione in pregiudizio dei creditori che l’art.
11, n. 10, prevede debba, appunto, essere sanzionata penalmente.

2. Operazioni di LMBO ed ipotesi di false comunicazioni sociali.

Per quanto attiene al primo problema, ossia quello delle false co-
municazioni sociali nelle operazioni di leveraged buyout, & noto che
uno dei vantaggi consentito dalle operazioni di fusione che caratteriz-
zano ¢ contraddistinguono le operazioni di leveraged buyout, sta nel
fatto che con la fusione entrano in bilancio valori inespressi ed il cui
valore non percid pilt negoziabile soltanto fuori dalla societ3, va a co-
stituire una vera e proptia posta attiva di bilancio. Ed & altrettanto
noto che non si & percid stesso in presenza di una rivalutazione dei
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cespiti, ma pitt correttamente ad una collocazione nel nuovo bilancio
di valori effettivi, che erano nella partecipazione e di questa rappre-
sentavano una parte del prezzo e che con la fusione entrano quindi
nellattivo del bilancio riveniente dalla fusione.

Chiaro, pertanto, come sia possibile “sfalsare” la correttezza dei
valori lucrando somme non giustificate: non gia al momento della fu-

sione, ma a quello dell’acquisto della partecipazione.

) L’ovvia conseguenza delle modalitd e forme di collocazione, ossia
di iscrizione nel nuovo bilancio, & infatti che se la c.d. Newco (ossia
la societa che viene utilizzata per I'acquisto della partecipazione) pa-
gasse un prezzo non reale, esagerato, per la partecipazione nella tar-
get, allora nel bilancio di fusione, il costo della partecipazione sa-
rebbe allocato all’attivo a rappresentare una posta per un valore non
reale e, corrispondentemente, sarebbe dato di poter lucrare una
somma ingiustificata in ragione e per la parte superiore al valore ef-
fettivo della partecipazione. .

Insomma, allorquando la partecipazione & pagata secondo valori
reali e quindi corretti, la fusione resta quello strumento che consente
di sostituire a ricchezza “inerte” un abbattimento del passivo ed un’al-
locazione all’attivo di beni ammortizzabili, cosi evitandosi, grazie al
‘meccanismo’ degli accantonamenti, la distribuzione di utili apparenti e
risparmiando sugli stessi 'imposta altrimenti da versare (cid che non
significa affatto non pagare imposte dovute, ma non pagare tasse non
dovute proprio perché gli ammortamenti sono doverosi e consentono
alla societd di non “bruciare” le proprie ricchezze impoverendosi in
pochi esercizi). Allorquando, diversamente, il prezzo pagato per lac-
quisto della partecipazione nella target sia esagerato, il costo della
stessa, allocato all’attivo, rappresenterebbe un valore non reale ed i bi-

lancio sarebbe corrispondentemente “gonfiato” per la parte di valore.

supetiore a quella espressa dal valore effettivo della partecipazione.
D’altra parte, se & vero che Perrata determinazione del rapporto
di cambio & la causa prossima pit frequente del danno, pare altret-
tanto certo che restino da investigare tucti ghi atti che intervengono
nel procedimento di fusione, ossia non solo quelli che riguardano il
rapporto di cambio, ma anche il contenuto del rapporto informativo

e la stessa correttezza delle ragioni addotte per procedere alla fu-
sione.
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Il problema delle false comunicazioni sociali nelle operazioni di
leveraged buyout sembra dunque risolversi nel verificare non solo la
correttezza del valore di acquisto della partecipazione della societd
‘target’ e quindi di quello delle situazioni patrimoniali delle societa
partecipanti alla fusione e di quello di concambio, ma anche ]a stessa
correttezza delle ragioni giuridiche ed economiche che giustificano lo
stesso progetto di fusione.

In ordine all’esigenza del rispetto del valore di acquisto della par-
tecipazione della ‘target’ gid si & anticipato: poiché nel bilancio di fu-
sione il valore del costo della partecipazione & allocato all’attivo, se il
suo valore non fosse reale in quanto rappresentante un prezzo esage-
rato, l'attivo di bilancio sarebbe ‘gonfiato’, consentendo, corrispon--
dentemente, il lucro di una somma ingiustificata in ragione e per la
parte superiore al valore effettivo della partecipazione.

Quanto ai criteri di verifica di correttezza del valore del rapporto
di concambio delle azioni o delle quote ed a quelli di illustrazione e
giustificazione, sotto il profilo giuridico ed economico, dello stesso
progetto di fusione (artt. 2501-fer e quater c.c.) sembra opportuna
una trattazione unitaria. Infatt, per I'art. 2501-guater c.c. “gli ammi-
nistratori delle societd partecipanti alla fusione devono redigere una’
situazione la quale illustri e giustifichi, sotto il profilo giuridico ed
economico, il progetto di fusione e in particolare il rapporto di cam-
bio delle azioni o delle quote”.

La relazione deve indicare i criteri di determinazione del rap-
porto di cambio e segnalare le eventuali difficolta di valutazione.

Anche al fine dell'individuazione dei possibili profili di responsa-
bilitd penale, irrinunciabile, percid, muovere dall’esame della disci-
plina e dei profili pili strettamente civilistici ed in particolaré ricor-
dare preliminarmente che la giurisprudenza di merito civile (2) ha af-
fermato quale concezione ultima della fusione quella di “un’opera-
zione imprenditoriale a contenuto spiccatamente economico, attuato
per una strategia che vede nella concentrazione la possibilitd di una
migliore presenza sul mercato (..), di una maggior robustezza nei

~(2) Cosl, Trib. Perugia, 26 aprile 1993, in Giur. Comm., 1995 con nota di
STANGHELLINI, p. 125.



“la compressione delle posizioni individuali dei soci, il cui diritto pat-
tecipativo si “affievolisce” fino al rango di diritto ad una giusta deter-
minazione ‘del valore della partecipazione nella societa risultante dalla

fusione” (3). .

Rispetto a quest’ultima, ovvero in ordine alla determinazione del
rapporto di cambio, 'osservazione viene peraltro limitata a rilevare
Puniformita al consolidato principio giurisprudenziale (4) che afferma
che, fatta salva la sola eccezione per lipotesi di operazione fraudo-
lenta, siffatta determinazione resterebbe insindacabile in sede giudi-
ziaria, il controllo dovendo essere limitato ad una verifica di legitti-
mitd in ordine all’accertamento dei presupposti che costituiscono il
discrimine tra ragionevolezza ed arbitrarieta.

Il valore della partecipazione nella societd derivante dalla fusione
potrebbe, insomma, essere oggetto di accertamento solo rispetto al
controllo in ordine all’adeguatezza e congruitd dei criteri di determi-
nazione, con la conseguenza che la determinazione del rapporto di
cambio potrebbe costituire fonte di responsabiliti soltanto quando
adottata in forza di metodi “irragionevoli” o “arbitrari” (5).

Il principio & cosi motivato: poiché la tutela sta solo nel procedi-
mento di fusione, il giudice deve limitare il controllo ai presupposti
dello stesso. Due, in particolare, i punti di partenza affermati. Il
primo riguarda “Pesigenza di presentazione di una situazione “reale”
di entrambe le societd, perché i soci devono essere in grado di effet-
tuare una valutazione assoluta ed una valutazione comparativa sulla
convenienza della fusione, valutazione che non pud essere assimilata

(3) Trib. Perugia, cit., p. 125.

(4) Cfr. Cass., 10 ottobre 1995, in Foro 7., 1956, 1, c. 732; Id., 2 marzo 1976,
n. 693, #v4, 1976, 1, c. 1228; App. Genova, 23 ottobre 1990, in Giur. Comm., 1992,
p. 270.

(5) Cfr. Picciav, Osservazioni alle istruzioni del Tribunale di Milano per le
omologazioni in materia di fusione, in Giur. It., 1991, IV, ¢. 496 s.; ‘STANGHELLINI,
op. cit., p. 139. .
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a quella necessaria per operazioni diverse attesa la peculiare caratteri-
stica, la funzione e le implicazioni dell'operazione giuridico-econo-
mica della fusione”. Il secondo, “¢ che la determinazione del rap-
porto di cambio & pur sempre un atto negoziale, nel quale la maggio-
ranza assume un interesse maggiore, ma anche un rischio maggiore,
cosicché alla valutazione di convenienza devono concorrere criteri
uniformi di valutazione che tengano in conto e valorizzino sia gli ele-
menti contabili sia gli elementi costituiti dall’avviamento, dai fattori
reddituali, ecc., quelli cioé che gli aziendalisti compendiano come
“valore economico del capitale” (6).

Sulla scorta di siffatti principi, dunque, i limiti di sindacabilita
del rapporto di concambio vengono a tradursi nell’accertamento di
sussistenza della colpa o del dolo degli amministratori nel determi-
narlo e nel diritto del socio al risarcimento, ove fosse provato che la
scorretta determinazione sia imputabile alla loro, dolosa o colposa,
mendace determinazione.

Queste quindi le premesse da cui muovere anche quanto alla ve-
rifica qui oggetto di accertamento e che pure consentono di rispon-
dere ad una prima preliminare domanda: il rapporto di cambio deve
essere il risultato di un calcolo matematico che non lasci adito ad al-
cuna discrezionalita?

Non sembra, invero, dubbio che la risposta debba essere nega-
tiva. Ed infatti, se & vero che la congruitd deve essere basata sull’esat-
tezza dei dati nella situazione patrimoniale, pare altrettanto certo che
alla determinazione della stessa congruiti possa concorrere anche la
valutazione discrezionale circa l'attivitd futura della societd che risul-
terd dalla fusione o della societd incorporante (7). La previsione ciog
di una maggiore redditivita si riflette immediatamente nella valuta-
zione della convenienza della fusione, che, quindi, ben potrebbe de-
terminare i soci ad accettare un concambio all’'apparenza sacrificale,
ma in realtd capace di rivelarsi effettivamente conveniente nella previ-
sione di maggiori profitti futuri.

(6) Prccrav, op. loc. cit., p. 496 s.

{(7)  In questo senso SCARDULLA, La trasformazione e la fusione della societs, in
Trattato di diritto civile e commerciale, gia diretto da Cicu e Messineo, continuato da
Mengoni, volume XXX, t. 2, 2* edizione, 2000, p. 342.
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E questo dunque anche il limite in cui sembra possa essere con-

entita la discrezionalitd nella fissazione del rapporto di cambio. La

‘valutazione va inquadrata nella prospettiva dell’attuazione della fu-

“sione e, dunque, nella pluralitd di metodi valutativi, che dovranno te-
nere conto delle finalitd ultime delle operazioni, ma a condizione che
cib avvenga in maniera trasparente (8), ossia non dolosamente men-
dace.

Questo, infatti, il punto: la necessita del rispetto dell’esigenza co-
stituita dalla possibilitd di effettivamente apprezzare, secondo una
prima valutazione preventiva, I'opportuniti della fusione in relazione
alla situazione attuale e a quella futura dell’impresa. La stessa finalita
cui deve poter assolvere il progetto di fusione: consentire di valutare
la convenienza della fusione. Se la congruitd si fonda sulla situazione
patrimoniale, la discrezionalitd che pué concorrere ad individuarla
ben pud avere riguardo all’attivitd futura della societa, nella possibi-
lita di previsione di profitti futuri; il limite, tuttavia, resta quello della
trasparenza, ossia di quella stessa qualitd che secondo il disposto del-
Tart. 2501-guater c.c. deve caratterizzare anche il progetto di fusione
e la relazione che lo accompagna, al fine proprio di poter consentire
un’effettiva e compiuta valutazione in ordine alla convenienza di ad-
divenire o meno alla fusione stessa.

' In questa medesima ottica il legislatore ha infatti appunto previ-
sto che la relazione debba indicare i criteri di determinazione del rap-
porto di cambio, dovendo, altresi, essere segnalate le eventuali diffi-
colta di valutazione: insomma, ai soci dovranno essere rappresentati
— per un’effettiva valutazione preventiva davvero idonea allapprova-
zione del progetto di fusione —, tutti gli elementi necessari a valu-
tarne la convenienza e la validita. E tra questi espressamente iltustra-
zione delle ragioni di integrazione economica e della capacita di ripia-
namento dei debiti, che certo concotrono alla possibilita di valuta-

(8) Cfr. MaRCHETTI, Appunti sulla nuova disciplina delle fusioni, in Riv. not.,
1991, p. 34, secondo cui “il riferimento ad una pluralitd di metodi valutativi ed alle
ragioni dell’operazione sta ad indicare che i metodi adottati possono anche divergere,
essere disomogenei per le varie societi interessate, purché trasparente, riconducibile
a logica, a criteri anche discutibili, ma identificati, appaia la scelta delle diversita di
criteri adottati”.
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zione di una maggiore redditiviti dell'impresa e quindi alla possibilita
di un’effettiva consapevolezza di accettazione anche di un minore
temporaneo vantaggio in previsione di maggiori profitti futuri, non
importa se immediati o a pitl lungo termine.

Quanto, invece, resta rilevante & che I'esposizione seguita nella
redazione del progetto, e cosi nella determinazione del rapporto di
cambio e nell’'illustrazione delle ragioni giuridiche ed economiche che
giustificano la convenienza ad addivenire alla fusione, dovra rispon-
dere ai requisiti di chiarezza e precisione. E cid non solo perché la si-
tuazione patrimoniale sulla base della quale determinare il rapporto
di cambio deve, al pari dell'illustrazione dei metodi di valutazione
adottati (pure oggetto della relazione degli amministratori), essere
conforme alle disposizioni di cui all'art. 2423 e ss. c.c.(9), ed essere -
quindi idonea sia a rilevare gli effettivi valori patrimoniali delle so-
cietd partecipanti alla fusione, sia a manifestare ai creditori una valu-
tazione su basi prudenziali delle proprie ragioni creditorie; ma anche
a poter consentire a soci e creditori di effettivamente e compiuta-
mente poter apprezzare eventuali pregiudizi che la situazione patri-
moniale della incorporanda potrebbe determinare per la futura solvi-
bilitd dell’incorporante o che la situazione patrimoniale dell'incorpo- -
rante potrebbe determinare nel senso di non rendere conveniente la
fusione per la societd incorporanda. Per siffatta stessa ragione, dun-
que, in maniera chiara e precisa dovranno essere rappresentate le esi-
genze delle societd fondende rispetto alla produzione (il c.d. “pro-
getto industriale”). :

"~ Insomma, non potranno essere sottaciute o non perfettamente
esposte le effettive vere ragioni di concentrazione degli organismi
produttivi. Anche la convenienza del rapporto di cambio dovra,
quindi, poter essere effettivamente apprezzata quale elemento che,
con gli altri indicati, deve essere considerato nel progetto di fusione

" redatto dagli amministratori.

(9) I resto della disposizione di cui all’art. 2501-fer c.c., confermando i giudizi
cui erano pervenuti dottrina e giurisprudenza in epoca precedente al d.l, 22/91 (v.
per tutti, RORDORF, La situazione patrimoniale: redazione e deposito, in Le societa,
1986, p. 940 s.) ha espressamente stabilito che “la situazione patrimoniale & redatta
con P'osservanza delle norme sul bilancio di esercizio”.
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Nessun profilo di censurabilitd sarebbe invero sussistente allor-
quando sia effettivamente apprezzabile la convenienza per la societs in-
corporanda di giungere alla fusione, avuto riguardo alla situazione eco-
nomica dell'impresa. Diversamente se gli elementi da portarsi a cono-
scenza fossero predisposti in maniera tale da non rendere volutamente
possibile ai soci la possibilitd di cogliere il pregiudizio che alla societd
potrebbe detivare dalla fusione. In siffatta ipotesi sarebbe infatti vio-
lata la regola cui devono uniformarsi le informazioni che interessano ai
fini della delibera che deve essere presa e che devono, appunto, poter

~ consentire — con responsabilitd penale per occultamento di fatti rile-
vanti (art. 2621, n. 1, c.c.) — una decisione consapevole,

Come pure autorevolmente osservato a chiarimento della determi-
nazione dei limiti degli obblighi degli amministratori di informare 1 soci
in ordine agli affari sociali, se non & ragionevole pensare che la legge ab-
bia voluto imporre agli organi della societa 'obbligo di portare a cono-
scenza dei soci tutti indistintamente i fatti che concernono le condizioni
economiche dell'impresa, “non si pud dubitare che I'obbligo sia limitato
alle notizie che interessano ai fini della delibera che deve essere presa:
alle notizie che sono necessarie affinché l'assemblea possa decidere con
piena cognizione di causa”. L’obbligo di informazione riguarda, dun-
que, “soltanto le notizie, I'occultamento delle quali pud indurre i soci in
errore e portare ad una decisione diversa da quella che altrimenti sa-
rebbe stata adottata” (10), ma che, come tali, debbono essere fornite,
pena inosservanza dell’obbligo e la conseguente responsabilita penale.

Certo non sarebbe riconoscibile un valore all’interesse ad avere
conoscenza di particolari non rilevanti e, per contro, linteresse di-
viene meritevole di tutela penale proprio in virtd della rilevanza del-
Pinformazione, che, a sua volta, non pud essere apprezzata che in re-
lazione alloggetto della delibera(i1); ossia, nel caso di specie, 2

(10) “In conseguenza nessun obbligo di comunicazione sussiste rispetto alle
notizie che non possono avere alcuna influenza sulla delibera che I’Assembles, in
quel momento & chiamata a prendere: vale a dire, alle notizie che non sono rilevanti
ai fini del decidere”. ANTOLISEL, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, X
edizione, 1997, p. 138.

(11) Cfr. Grovannt B. CoLoMeo, L “moda” dellaccusa di falso in bilancio
nelle indagini delle Procure della Repubblica, in Riv. Soc., 1996, p. 718.

N
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quella conseguente alla proposta di fusione. In altri termini, quanto
non pud venire a mancate & la funzione informativa che la legge asse-
gna al documento e quindi, nella fattispecie, quella che la disposi-
zione di cui all'art. 2501-guater c.c. assegna al progetto di fu-
sione (12) che deve, appunto, contenere l'intera gamma dell’informa-
zione che la legge prescrive vuole che sia fornita,

Per siffatte stesse ragioni I'informazione non potra rispondere a
requisiti meramente formali, ma dovrd essere esauriente, non reti-
cente; non limitata ciog ai soli aspetti formali e documentali, ma cor-
redata dei dati, delle notizie e degli elementi di fatto, tali da rendere
non solo veritiera ma anche completa e, percid, esatta, I'informazione
resa (13): tale, insomma, da poter consentire di deliberare con effet-
tiva cognizione di causa. .

Cosl, la stessa giurisprudenza di merito(14), ancora in costanza
della previgente normativa in tema di fusione, aveva gid posto in evi-
denza D'esigenza che la situazione patrimoniale delle societd che pro-
cedono alla fusione debba risultare con chiarezza e precisione da un
prospetto contabile indicativo dei saldi attivi e passivi rilevati dall’in-
ventario, e percid da un bilancio, “sia pure adeguato alla funzione
particolare che & chiamata a soddisfare, circa la conoscenza dell’effet-
tivo rapporto di valore ‘esistente tra i patrimoni delle societd parteci-
panti alla fusione e dell’attitudine dei beni originari a produrre red-
dito una volta inseriti nel contesto della nuova impresa”. Nulla per il-
liceita dell'oggetto, e non semplicemente annullabile, & stata pertanto

- riconosciuta la deliberazione di fusione approvata sulla base di situa-

{12) Cosl, ¢ gid con riferimento alla precedente formulazione dell’articolo
2503 c.c., non si era mancato di osservare come nelle operazioni di fusione, gli inte-
ressi dei creditori fossero stati posposti ad interessi pidl generali, quali quello di fa-
vorire la concentrazione di organismi produttivi o di evitare che rimangano investiti
nell'impresa sociale capitali esuberanti e, quindi improduttivi, e se ne era concluso
che I'opposizione prevista dall’allora art. 2503 c.c. presupponeva certamente la rego-
larita dellz situazione patrimoniale delle societa che si fondono. Cfr. G.B. PorTaLE, I
bilanci straordinari delle societi per azioni, in Riv. Soc., 1978, p. 391.

(13) Cfr. in questi termini, a delineare il parametro della esattezza della espo-
sizione, T.a.r. Lazio, Sez. I, 2 novembre 1995 n. 1887, Beretta C. Consob, in Tréb.
Amim. Reg., 1996, 1, 4717.

(14) Tribunale Milano, 18 ottobre 1970, Soc. Marfin ¢. Soc. S.a.r.f,, in Giur.
it., 1971, 1,2, p. 399.
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zioni patrimoniali “non dirette ad offrire una veridica e chiara rico-
struzione delle condizioni delle societd partecipanti e che non consen-
tono di assumete dati essenziali per una consapevole scelta sulla con-
venienza ed opportunitd della fusione” (15).

D’altra parte, che le condotte di esposizione di fatti non rispon-
denti al vero o di nascondimento-di fatti rappresentino un’alternati-
vitd di fattispecie che esprime una disciplina modellata sulla dimen-
sione qualitativa e non quantitativa del fenomeno, con la conseguenza
quindi che I'informazione debba corrispondere a parametsi non solo
di veridicitd ma anche di compiutezza, & circostanza che anche la
dottrina aveva gid chiarito, riconoscendo “ancor pit chiaro, data la
struttura normativa dell’omissione, che solo un riferimento ai conte-
nuil prescritti dalla legge civile alle singole comunicazioni pud riem-
pire un concetto aperto come quello di “nascondimento”, che ri-
manda ad un obbligo di comunicazione” (16). Cid che, se riconferma
Pesigenza che il falso cada su di un contenuto informativo di qualche
rilevanza, sta a significare proprio la necessitd del rispetto dell’esi-
genza che l'informativa tenda effettive le informazioni che la legge
vuole siano fornite ai destinatari.

Non solo, dunque, i criteri seguiti dovranno essere tecnicamente
corretti, ma anche espressi in termini non fuorvianti (17). Rilevanti
quindi tutti quegli elementi idonei a consentire una consapevole
scelta della convenienza ed opportuniti della fusione e, percio, tutti
quelli concorrenti ai fini della valutazione della potenzialiti econo-
mica della societd (18) che scaturira dalla fusione: tra questi, dunque,
anche gli oneri e le perdite allorquando siano probabili.

(15) Tribunale Milano, 18 ottobre 1970, cit. not. prec., p. 399.

(16) PEDRAZZ, Profili penali dell'informazione societaria, in L'informazione so-
cietaria, atti del convegno internazionale di studi, Venezia, 5-6-7 novembre 1981, Mi-
lano, 1982, p. 1129-30. .

(17)  Cosi, Barrurrl, Riflessioni sulla tutela penale dell'informazione societaria:
bilancio di esercizio e bilancio consolidato, in Riv. Soc., 1996, p- 11, Sostanzialmente
nello stesso senso, QUATRARO-D’AMORa, Bilancio di esercizio e consolidato, 1998, 1,
p- 1104, secondo i quali il falso sarebbe quello che “si discosta irragionevolmente
dal risultato emergente da una valutazione veritiera, corretta e conforme alle norme
regolamentari e tecniche”.

(18) Cfr. Cass. Pen., Sez. V, 11 dicembre 1991, in Mass. Cass. pen., 1992,
Fasc. 2, 53,
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E la tematica dell’aspettativa, rispetto alla quale gia si-¢ avuto modo
di escludere la possibilita di un suo giudizio di rilevanza, quante volte si
risolva in una componente assolutamente aleatoria; sprovvista cioé di
una motivazione espressa ed apprezzabile come ragionevole (19).

In ossequio al principio che impone che la veridicitd della rap-
presentazione debba essere determinata in coerenza al fine della co-
municazione richiesta dalla legge, appare quindi indubbio che dovra
potersi tener conto anche degli oneri e delle perdite allorquando, ap-
punto, siano probabili (20), ossia ragionevolmente apprezzabili come
tali. Insomma, rispetto alle operazioni di LMBO il problema che si
ripropone non pare diverso da quello comune a tutte le ipotesi di
progetti di fusione di societd patrimonialmente sane con societ3 forte-
mente indebitate, come pud essere precisamente il caso della societi
che ha contratto debiti per acquisire il controllo dellaltra, che si pro-
pone poi d’incorporare.

Ai fini della delibera da adottare da parte della societa ‘target’ in-
corporanda, si ripropone quindi anche 'esigenza di poter verificare i
vantaggi e le possibilitd di danno dell’operazione, ossia se la stessa ga-
rantisca o meno utili sinergie produttive, commerciali o di altro tipo,

(19) E stato, per esempio, ritenuto responsabile del delitto di cui all’articolo
2621, n. 1, c.c., 'amministratore di una cooperativa costituita in forma di societd a
responsabilitd limitata che nel corso dell’Assemblea per Fapprovazione del bilancio
e nella stessa relazione non aveva fatto menzione delle cospicue obbligazioni assunte
dalla cooperativa (Cass. pen., Sez V, 12 gennaio 1995, in Cass. pen., 1996, 656; Grust.
pen., 1995, 2, 478; in Riv. trim. dir. pen. economia, 1996, 686). La stessa giurispru-
denza di legittimiti ha recentemente riconfermato anche la rilevanza e sussistenza
della condotta omissiva prevista dal delitto di false comunicazioni sociali per quanto
attiene alle carenze del contenuto della comunicazione stessa e con riferimento al ve-
titiero quadro informativo che era legittimo pretendere dal suo autore nella nota sen-
tenza della Cassazione penale, Sez. V, 19 ottobre 2001, Mattioli, in Cass. pen., 2001,
p- 2496, La stessa S.C. ha poi recentemente anche confermato che i principi di chia-
rezza ¢ precisione, correlati con quello di verit3, debbono applicarsi anche ai ¢.d. bi-
lanci straordinari: nel caso ivi di specie, a quello di liquidazione e cid proprio e pet-
ché preordinato al piano di riparto degli urili fra i soci; con la conseguenza che &
stato giudicato reato il nascondimento nella relazione del bilancio di una societa in
liguidazione, l'aver nascosto le passivitd potenziali relative a cause civili in corso
(Cass. pen., Sez. V, 5 novembre 1999, Rizzo, in Cass. pen., 2001, p. 2515). )

(20)  Cfr., Trattato delle societi per azioni, diretto da G.E. CorLomMso e G.B.
PoRTALE, Torino, 1994, vol. 7%, p. 191.
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tali-da controbilanciare I'assunzione del passivo patrimoniale dell’in-
corporante. Pili precisamente ancora, poiché la prima esigenza &
quella di fornire le notizie che interessano ai fini della delibera per
-poter decidere con piena cognizione di causa e che la legge individua
nellintera gamma di informazioni che la disposizione di cui allarti-
colo 2501-guater c.c. prescrive siano fornite, sembra che non possano
non- avere espressa illustrazione le ragioni che, sotto il profilo giuri-
dico ed economico, consentano di poter apprezzare come, pur in
presenza del debito contratto per l'acquisto della partecipazione, sia
possibile conservare e migliorare la redditivitd della societd scaturente
dalla fusione.

La valutazione di convenienza ed opportunita della fusione indi-
cata nel relativo progetto, deve infatti poter essere consentita, sia ri-
spetto alla situazione attuale, che rispetto a quella futura, e quindi
non sembra che si possa mancare di illustrare (e consentire di poter
effettivamente apprezzate) I'attitudine dei beni originari a produrre
reddito una volta inseriti nel contesto della nuova impresa; impossi-
bile, diversamente, la possibilitd di valutare la convenienza in termini
di maggiore o minore redditivita.

Quanto ai profitti futuri cid che risulterd determinante sar, dun-
que, la possibilita di verificare Peffettivitd dell’integrazione economica
dei soggetti interessati, ossia le ‘vere’ ragioni dellintegrazione stessa

ed importanza fondamentale avra quindi, 7 primis, il c.d. ‘piano in-

dustriale’. La necessitd di illustrazione anche degli oneri e delle per-
dite future, necessaria allorquando probabili, sembra rendere poi ne-
cessaria anche quella dei termini e delle modalitd di ripianamento del
debito contratto per I'acquisto della partecipazione. Diversamente, ai
 fini della possibilitd di valutazione della convenienza od opportunita
della fusione, non sembrerebbe potersi riconoscere consentita la con-
sapevole, ossia calcolata, accettazione di un minor temporaneo van-
taggio in previsione di maggiori profitti futuri, quante volte si assu-
messe che i vantaggi conseguenti alla realizzazione del piano indu-
striale siano tali da escludere la possibilita di pregiudizio che la situa-
zione patrimoniale di una societd potrebbe determinare, in termini di
solvibilit3, per l'altra o le altre societd fondende.

E la riaffermazione dell’esigenza di indicazione di requisiti non
meramente formali, ma idonei all’effettiva possibilita di cogliere an-

GIOVANNI PAOLO ACCINNI 1469

che i pregiudizi: cid che sta a significare completezza ed esattezza
delle informazioni, riconoscibili sussistenti come tali soltanto quante
volte siano indicatl i dati essenziali per una consapevole scelta sulla
convenienza ed opportunitd della fusione; allorquando, ciog, i dati
siano tecnicamente corretti e non fuorvianti: senza occultamento o in-
completezze tali da poter indurre i soci in errore, perché altrimenti
capaci (se conosciuti) di determinare una decisione diversa.

Insomma, il rispetto del principio che impone a pena di sanzione
penale che debbano essere fornite le informazioni che la legge pre-
scrive siano date per poter deliberare con piena cognizione di causa e
gid oggetto del disposto di cui al comma 3° dell’articolo 2423 c.c.
(sostanzialmente riaffermato anche nella disposizione di cui all'ultimo
comma dello stesso articolo 2501-guater c.c.), viene a tradursi nell’esi-
genza che I'illustrazione della motivazione della fusione, sotto il pro-
filo giuridico ed economico, debba essere effettiva, ossia davvero
espressa, e cioé a dire non mendace, perché priva di elementi rile-
vanti, ossia (appunto) capaci, se conosciuti, di determinare una deci-
sione diversa, N

Cio6 che rispetto alle operazioni di LMBO viene, in ultima analisi,
a significare la necessitd che la sussistenza di ragioni d’integrazione
economica e la capacita di “assentire” il debito debbono poter essere
consapevoltmente apprezzate; deve ciod potersi verificare il reale
obiettivo dell’operazione e quindi ed anche se questo sia o meno la
sola imputazione del costo dell’operazione di acquisto della parteci-
pazione al patrimonio della incotporanda ‘“‘target” (21), in assenza di
altri vantaggi. Diversamente, non sarebbe apprezzabile la possibiliti
di pregiudizio per soci e creditori della societd incorporanda.

Sotto questo profilo, i ‘limite’ tende quindi a coincidere con
quello di sussistenza di una situazione di conflitto di interessi: il giu-

~dizio di sussistenza di una situazione di conflitto si risolve infatti in

quello di verifica dell’esistenza della validita delle ragioni aziendali

(21) Cio che, almeno allo stato normativo attuale, sembra rappresentare il
vero limite alla possibilitd di realizzazione di siffatte operazioni. In proposito ci si
permette di rinviare a ACCINNI, Profili penali nelle operazioni di leveraged-manage-
ment buyout, Milano, 1996, p. 146 s.; Ip., Operazioni di leveraged buyout ed un pre-
teso caso di illiceitd penale, in Riv. Soc,, 2001, p. 193.s.
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" poste a motivo e fine delloperazione e dei vantaggi che la caratteriz-
zano e consentono; manifesta percid la necessitd di poter verificare,
per il tramite delle informazioni rese, la validita delle ragioni addotte
nell'interesse aziendale e dunque la possibilita o meno di un danno
alla societa.

1 significato della possibilitd di apprezzare i pregiudizi che la si-
tuazjone patrimoniale di una societd potrebbe determinare, in termini
di solvibilita, per I'altra, non sembra che possa infatti non ricompren-
dere anche quella di permettere di verificare se eventuali abbatti-
menti del valore della partecipazione del socio siano o meno ingfusti-
ficati, ovvero se vi sia la possibilitd di una diminuzione patrimoniale
da attribuirsi al debito contratto per I'acquisto delle azioni della “tar-
get’: insomma, se sia sussistente quell'incompatibilita di interessi data
dall’esclusivo scopo di imputazione del costo dell’acquisto della par-
tecipazione del capitale di ‘target’ al suo stesso patrimonio ed ap-
punto sussistente tutte le volte in cui operazione, priva di valide ra-
gioni nell'interesse aziendale, sia preordinata esclusivamente al rag-
giungimento di siffatta finalita,

Ecco allora meglio chiarito il contenuto ed il significato dell’in-
formazione da proporre: lintera gamma delle informazioni che la
legge prescrive siano fornite per poter decidere con piena consape-
volezza di causa e che la disposizione di cui all’articolo 2501-guater
c.c. impone di indicare ad illustrazione del progetto di fusione sotto
i profilo giuridico ed economico, devono essere oggetto da parte

degli amministratori di un’illustrazione che sia veritiera, ossia che -

non dissimuli, volutamente, la mancanza di interesse delle societd
fondende, consentendo la formazione di una maggioranza che, altri-
menti, sarebbe mancata, ad esclusivo vantaggio delle altre societd in-
teressate alla fusione. I requisiti ed i dati da indicare ad illustrazione
e giustificazione giuridica ed economica del progetto, non possono
percié essere predisposti in maniera tale da non rendere voluta-
mente possibile di cogliere i pregiudizi che potrebbero derivare dalla
fusione. :

Solo I'indicazione di tutti gli élementi necessari a valutare la con-
venienza e 'opportunita della fusione mediante un’esposizione traspa-
rente, ossia chiara e precisa, costituisce dunque il rispetto del ricor-
dato principio che vuole espresse le notizie che interessano ai fini di

o) By
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poter deliberare con piena cognizione di causa e costituisce, al con-
tempo, anche la miglior salvaguardia degli stessi amministratori, altri-
menti esposti non solo ad ipotesi di responsabilita penale per falso in
comunicazione sociale, ma anche al rischio di possibili, pretestuose,
azioni per danni, pure proponibili dopo l'approvazione del progetto.

La deliberata assenza o inesattezza (perché tecnicamente non cor-
retti o fuorvianti) degli elementi essenziali del progetto di fusione, la
volutamente erronea redazione della situazione pattimoniale e la non
veritiera illustrazione del progetto di fusione sotto il profilo giuridico
ed economico, che pure deve consentire di poter apprezzare anche
I’eventuale mancanza di interesse delle societd fondende alla fusione,
non potendosi volutamente dissimulare il pregiudizio che potrebbe
derivarne alla societa, sono, dunque, tutti elementi idonei a determi-
nare un giudizio di riconoscimento di responsabilitd degli ammini-
stratori per violazione dell’art. 2621, n. 1, c.c. (22).

3. La ‘riforma’ delle fattispecie di false comunicazioni sociali e di con-
flitto di interessi: nuovi problemi interpretativi ed applicativi nella
sostanziale viconferma dei profili di illiceitd gia maturati rispetto alle
norme vigenti.

Sono conclusioni che non sembrano dover mutare, almeno nella
sostanza, neppure con riferimento al ‘nuovo’ testo della disposizione

(22} Si tratta, a ben vedere, delle stesse ipotesi che pure potrebbero legitti-
mare il socio di minoranza a ricorrere per ottenere un provvedimento d’urgenza
ex art. 700 c.p.c. inteso alla valutazione del pregiudizio, imminente ed irreparabile
pert la societd, che I'iscrizione della delibera di fusione potrebbe arrecare; Cfr., SCAR-
DULLA, 0p. cit., p. 126, secondo il quale “in definitiva il socio, nel proporre i ricorso
in esame, rappresenterd una situazione (che sard posta a fondamento del giudizio di
merito avente ad oggetto I'invaliditi della deliberazione di fusione) che non attiene
alla convenienza od opportuniti della fusione (convenienza ed opportunitd delle
quali al giudice & preclusa qualsiasi valutazione) ma poggia sulla circostanza che la
maggioranza, espressasi in senso favorevole alla fusione, si era formata sulla base
di elementi predisposti volutamente in maniera da non rendere possibile alla genera-
Iita dei soci di cogliere il pregiudizio che alla societd sarebbe derivato dalla fusione;
pregiudizio che derivava alla societd fondenda sia che con la deliberazione venisse
attuata una fusione in senso proprio o una fusione per incorporazione e che solo
di conseguenza si rifletteva sull’interesse particolare del socio che aveva proposto
il ricorso”.
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che, ai sensi dellart. 11, lett. 4), n. 1, della L. 3 ottobre 2001,
n. 366(23), & destinata a disciplinare la ‘novellata’ fattispecie di falso
in bilancio ed in comunicazioni sociali. Ed infatti, pur avendo il legi-
slatore fortemente ristretto 'ambito di applicazione della norma, pare
(almeno con riferimento a quanto qui di interesse) poterSI osservare
'quanto segue.

Innanzitutto, vero che il legislatore ha eliminato la condotta at-
tiva di nascondimento di fatto, introducendo un comportamento
omissivo: 'omissione di informazioni, la cui comunicazione & prevista
dalla legge; ma vero anche che le comunicazioni qui in oggetto sono

certamente comunicazioni previste dalla legge (art. 2501-guater c.c.; -

ma anche art. 2423, comma 3°, c.c.).
D’altra parte, e con riferimento alle c.d. valutazioni mendaci, e
- quindi alla condotta attiva di esposizione di fatti non rispondenti al

(23) Il testo della norma recita: “Falsitd in bilancio, nelle relazioni o nelle altre
comunicazioni sociali previste dalla legge, consistente nel fatto degli amministratori,
direttori generali, sindaci e liquidatori i quali, nei bilanci, nelle relazioni o nelle altre
comunicazioni sociali previste dalla legge, dirette ai soci o al pubblico, espongono
fatti materiali non rispondenti al vero, ancorché oggetto di valutazioni, idonei ad in-
durre in errore i destinatari sulla situazione economica, patrimoniale o finanziaria
della societd o del gruppo al quale essa appartiene, con V'intenzione di ingannare i
soci o il pubblico, ovvero omettono con la stessa intenzione informazioni sulla situa-
zione medesima, la cul comunicazione & imposta dalla legge; precisare che la con-
dotta posta in essere deve essere rivolta a conseguire per sé o per altri un ingiusto
profitto; precisare altresi che le informazioni false od omesse devono essere rilevanti
e tali da alterare sensibilmente la rappresentazione della situazione economica, patri-
~ moniale o finanziaria della societd o del gruppo al quale essa appartiene, anche attra-
verso la previsione di soglie quantitative; estendere l2 punibilita al caso in cui le in-
formazioni riguardino beni posseduti o amministrati dalla societa per conto di terzi;
prevedere autonome figure di reato a seconda che la condotta posta in essere abbia o
non abbia cagionato un danno patrimoniale ai soci o ai creditori, e di conseguenza:

1.1) quando la condotta non abbia cagionato un danno patrimoniale ai soci o ai
creditori la pena dell’arresto fino 2 un anno e sei mesi;

1.2} quando la condotta abbia cagionato un danno pamrnomale ai sod o af cre-
ditori;

1.2.1) la pena della reclusione da sei mesi a tre anni e la procedibiliti a querela
nel caso di societd non quotate;

1.2.2) la pena della reclusione da uno a quattro anni e'la procedibilita d'ufficio
nel caso di societd quotate”, A seguito della entrata in vigore del decreto legislativo 11
aprile 2002 n. 61 in attuazione della legge delega le false comunicazioni sociali sono
attualmente previste e punite dagli artt. 2621 e 2622 c.c.

. i
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vero e che pure & specificato dover trattarsi di fatti materiali, ancor-
ché oggetto di valutazioni, sembra che restino escluse dalla possibilita
di riconoscimento di rilevanza penale le sole semplici valutazioni. In
altre parole, resterebbero escluse dall’area della falsita punibile le sole
valutazioni semplici mendaci; conservando rilevanza penale quelle ar-
tificiose valutazioni (sopravvalutazioni o sottovalutazioni) che in realtd
celano un’esposizione di fatti falsi(24). Irrilevanti poi sarebbero solo
gli errori di valutazioni estimative che non vadano oltre uno scosta-
mento del 10% dalla stima corretta.

Quanto all’attitudine ingannatoria, requisito previsto a caratteriz-
zare elemento oggettivo della condotta, sembra che anche non pos-
sano mutare le conclusioni maturate, nel senso che lo stesso altro
non pare rappresentare se non il contenuto della fraudolenza che fino
ad oggl gid caratterizzava l'elemento soggettivo del reato e, dunque,
gia concorreva (almeno sotto questo profilo) ad integratlo.

Ulteriore condizione di punibiliti che il legislatore viene a richie-
dere &, infine, che le informazioni false od omesse siano rilevanti e
tali da alterare sensibilmente la rappresentazione della situazione eco-
nomica, patrimoniale o finanziaria della societd o del gruppo, con la
previsione anche di soglie quantitative. Senonché, e per quanto sem-
pre qui di interesse e possibile iniziare a verificare, non sembra pro-
prio che possa venir meno I"obbligo di portare a conoscenza dei soci
le notizie necessarie per poter deliberare con piena cognizione di
causa o per poter apprezzare fatti altrimenti falsamente esposti od oc-
cultati se attinenti a2 quanto era necessario che i soggetti tutelati (tra
questi, anche, i creditori) conoscessero per la salvaguardia dei loro in-
teressi.

Anche sotto questo profilo non pare, dunque, che possano tro-
vare spazio interpretazioni diverse da quelle qui gid proposte rispetto
al testo di legge vigente.

Pid complesso, invece, il problema interpretativo e di verifica del
concreto accertamento del danno patrimoniale a dimostrare che il
danno lamentato dal socio o dal creditore sia conseguente proptio
alla falsita, perché cagionato da una decisione, 0 da una mancata de-

(24) Secondo lo schema gid prospettato da ANTOLISEL op. ¢it., p. 128 s,



1474 1 REATI SOCIETARI TRA VECCHIE E NUOVE NORME

cisione, determinata, appunto, dall’informazione fallace od omessa e
non gia, da sopravvenienze imprevedibili, cui poterlo addebitare,

Problema che si ripropone anche rispetto alla nuova definizione
di conflitto di interessi ed alla previsione della fattispecie di infedelta
patrimoniale (att. 11, comma 1°, lett. 4), n. 10) (25).

La normativa esistente & infatti nel senso di vietare all’ammini-
stratore di compiere atti sui beni sociali che possano pregiudicarne
I'esistenza o la consistenza e la situazione di conflitto resta sussistente

* sia quante volte venga fatto prevalere il proprio interesse o quello per
conto di terzi, sia quando I'interesse della societd resti pregiudicato
dal perseguimento dell'interesse con esso incompatibile.

La nuova fattispecie di infedeltd patrimoniale sanziona comporta-
menti di abuso nell’attivitd gestoria da parte di soggetti qualificati: il
legislatore ha individuato un criterio di selezione delle condotte gene-
ricamente infedeli, prevedendo come presupposto del reato una si-
tuazione di conflitto di interessi che resta integrata dalla posizione di
antagonismo, in termini di incompatibilita, tra gli interessi della so-
cietd e quelli portati dall’amministratore, di guisa che la soddisfazione
dei primi escluda la possibilita di soddisfazione degli altri.

La ‘novitd” & che non & pid sanzionata la semplice violazione del
dovere di astenersi dal deliberare, ma viene richiesto il compimento
di atti di disposizione dei beni sociali. E quindi previsto, sotto questo
profilo, un reato di azione con evento di danno. :

Le condotte penalmente sanzionate vengono, dunque, ad essere
individuate in atti di disposizione (“compiendo o concorrendo a deli-
berare atti di disposizione™) dei beni sociali, con esclusione percid
delle delibere che non dispongono dei beni sociali o degli atti di or-

(25) 1 testo della norma recita: “infedelta patrimoniale, consistente nel fatto
degli amministratori, direttori generali e liquidatori, i quali, in una situazione di con-
flitto di interessi, compiendo o concorrendo a deliberare atti di disposizione dei beni
sociali al fine di procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto, ovvero altro vantaggio,
intenzionalmente cagionano un danno patrimoniale alla societd; specificare che non
st considera ingiusto il profitto della societd collegata o del gruppo, se esso & com-
pensato da vantaggi, anche se soltanto ragionevolmente prevedibili, derivanti dal col-
legamento o dall’appartenenza al gruppo; prevedere la pena della reclusione da sei
mesi 2 tre anni e la procedibilita a querela”. A seguito della entrata in vigore del de-
creto Jegislativo 11 aprile 2002 n. 61 in attuazione della legge delega la norma ¢ at-
tualmente riprodotta nellart. 2633 c.c.
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ganizzazione mediante i quali potrebbe, nondimeno, realizzarsi il con-
flitto di interessi.

1l primo importante problema & percid quello di individuare le
delibere alle quali riconoscere rilevanza penale poiché riconoscibili,
appunto, come di disposizione dei beni sociali. Vien fatto invero di
domandarsi se tale possa essere giudicata la delibera che dispone il ri-
lascio di una garanzia, ed alla quale pure sembrerebbe difficile poter

negare tilevanza penale. Senonché, potrebbe opinarsi che le opera-

zioni di fusione, al pari di quelle di scissione od aumento del capitale,
si risolvano in meri atti di organizzazione e non di vera e propria di-
sposizione di beni sociali. E nondimeno, se 'assunzione di obbliga-
zioni (come potrebbe, appunto, essere per il caso della garanzia) pué
essere riconoscibile come atto di disposizione, difficilmente sembre-
rebbe potersi negare la stessa qualitd ad un’operazione di fusione in
un’operazione di LMBO e che si caratterizzi per I'assenza di concrete
ragioni imprenditoriali a giustificarla e per incapacita di ‘assentire’ il
debito; il cui solo reale obiettivo possa cioé essere riconosciuto quello
di imputare il costo dell’acquisto della partecipazione di ‘target’ al
SUOo stesso patrimonio.

Resta, tuttavia, un problema di verifica del rispetto del principio
di legalita e tassativitd della fattispecie, salvo voler riconoscere una
sorta di ‘identitd letterale’ tra la fattispecie prevista e quella che
avrebbe potuto meglio identificare la condotta sanzionata nel fatto di
compiere o concortere a deliberare operazioni sociali, cagionando un
danno patrimoniale alla societd (26). Anche se, in veritd, pare non fa-
cile negare (almeno sotto un profilo pill strettamente sostanziale) la
possibilitd di qualificare come atto di disposizione di beni sociali
quello di fatto conseguente ad una delibera di incorporazione di una
societd in un’altra; assai riduttivo sembrando, infatti, il suo ‘svili-
mento’ a mero atto organizzativo e non gid (almeno anche) disposi-
tivo.

(26) Cfr, Foreany, La nuova configurazione delle fattispecie di infedeltd patri-
moniale, comportamento infedele, indebita influenza sull'assemblea, aggiotaggio, rela-
zione presentata al Convegno di Milano 19 novembre 2001, Lz rifornea dei reati so-
cietari e del falso in bilancio, inedito.
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D’altra parte, pur prendendo le distanze da una fattispecie mera-
mente formale di conflitto di interessi ed avvicinandosi piuttosto alla
fattispecie civilistica di conflitto, la ‘nuova’ ipotesi strutturata come
reato di danno, il cui accertamento & anzi necessario per la sussi-
stenza del reato, pur espressamente prevedendo anche una clausola
sui gruppi con lesplicita rinuncia a punire le condotte che perse-
guano un ingiusto profitto compensato da vantaggi del gruppo, ha fi-
nito poi con 'adottate una formula non in linea con la teoria c.d. dei
‘vantaggi compensativi’ e che pare perci destinata a sollevare pid di
un problema di interpretazione e di accertamento.

La descrizione normativa non muove infatti dalla considerazione
della sussistenza od insussistenza del danno per la societd che reste-
rebbe sacrificata in assenza del vantagglo ‘compensativo’, ma, ap-
punto, dal carattere di “ingiustizia” del profitto: non & considerato
ingiusto il profitto della societd collegata o del gruppo, “se esso &
compensato da vantaggi, anche se soltanto ragionevolmente prevedi-
bili, detivanti dal collegamento o dall'appartenenza al gruppo”. Sic-
ché, I'inversione metodologica, resta manifesta: non si muove dall’in-
dividuazione del danno di una societd per poi verificare il corrispet-
tivo vantaggio (profitto) del gruppo, ma dal profitto della societd col-
legata o del gruppo e pilt precisamente dal suo carattere di
‘ingiustizia’. -

In assenza di profitto, dunque, lo stesso non sarebbe né giusto,
né ingiusto, quasi a voler avvantaggiare il gruppo inefficiente, ossia
quello che, pur penalizzando linteresse sociale di una sua societ3, sia
poi incapace di produrre alcun profitto. Sembrerebbe infatti questa
la probabile conseguenza della previsione della fattispecie strutturata
a richiedere un dolo intenzionale, direzione della volont a cagionare
il danno, accompagnato da un dolo specifico, il profitto ingiusto, al-
largato anche ad un qualsiasi altro vantaggio non patrimoniale.
Donde, appunto, la precisazione che non si considera ingiusto il pro-
fitto compensato da vantaggi anche soltanto ragionevolmente preve-
dibili, derivanti dal collegamento o dall'appartenenza al gruppo.

Quanto suscita le maggiori perplessita viene, cosi, ad essere sif-
fatta ulteriore specificazione ed in forza della quale i vantaggi pos-
sono essere anche (solo) ragionevolmente prevedibili e ciog a dire la
mancanza di necessitd di un’effettiva verificazione degli stessi, che
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non si & espressamente previsto né che siano adeguatamente determi-
nati, né che debbano essere il risultato di altre operazioni deliberate
contestualmente a quella causa del pregiudizio e che neppure si pre-
cisa se sia necessatio che siano probabili o se sia sufficiente che siano
anche soltanto possibili. Cid che rischierebbe di risolversi in una limi-
tazione sostanziale non minore di quella processuale della proced1b1-
litd a querela.

Rispetto, dunque, alle operazioni di LMBO in cui la situazione
di conflitto di interesse &, allo stato attuale della normativa, ravvisa-
bile allorquando la fusione che qualifica e caratterizza siffatte opera-
zioni sia priva di valide ragioni nell'interesse aziendale e preordinata
esclusivamente al raggiungimento di finalitd incompatibili con Pinte-
resse sociale (poiché caratterizzate dall’assoluta assenza di vantaggi e
quindi dalla certezza di un danno alla societd costretta ad un suo im-
poverimento a vantaggio di interessi extra-sociali, ossia il ripiana-
mento del debito contratto per lo stesso acquisto di ‘target’), i ‘nuovi’
problemi che sembrano riproporsi sono quelli connessi al richiesto
accertamento di verificazione di un danno e percid al significato della
locuzione “ragionevolmente prevedibili”: 'impoverimento della so-
cietd a vantaggio di interessi extra-sociali, che oggi caratterizza I'effet-
tiva probabilita di danno per la societd, quando potra dirsi realizzare
un profitto “ingiusto” determinato da una delibera di disposizione
dei beni sociali e non compensato, nei gruppi, da un vantaggio anche
“soltanto ragionevolmente prevedibile” derivante, appunto, dal colle-
gamento o dall’appartenenza al gruppo?

E nuovamente, e per converso, quando potra riconoscersi che so-
pravvenienze “imprevedibili” escludono il carattere di “ingfistizia”
del profitto, altrimenti riconoscibile sussistente?

4. La rilevanza delle violazioni delle disposizioni di legge a tutela dei
creditori at fini della nuova ipotesi di reato prevista dall'art. 11, lett.
a) n. 10 della I. 3 ottobre 2001, n. 366. Conclusion:.

Sono interrogativi dalla cui risposta sembrano dipendere anche

- quelli proposti dalla nuova ipotesi di reato prevista dall’art. 11, lett.

a) n. 10, che prevede la fattispecie di operazioni in pregiudizio dei
creditori, consistente nel fatto degli amministratori che “in violazione
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delle disposizioni di legge a tutela dei creditori, effettuano riduzioni
del capitale sociale o fusioni con altra societd o scissioni, cagionando
danno ai creditori” (27) e per la quale & da prevedete la pena della
reclusione da sei mesi a tre anni, la procedibilitd a querela e che il ri-
sarcimento del danno ai creditori prima del giudizio estingua il reato.

Quando, dunque, la fusione che contraddistingue le operazioni
di LMBO potra essere riconosciuta illegittima e come si concilia sif-
fatta previsione con quella dell’art. 7, che, alla lettera d) stabilisce che
“le fusioni tra societz una delle quali abbia contratto debiti per ac-
quisire il controllo dell’altra, non comportano violazioni del divieto
di acquisto e di sottoscrizione di azioni proprie di cui, rispettiva-
mente agli artt. 2357 e 2357-quater del codice civile e del divieto di
accordare prestiti, di fornire garanzie per l'acquisto o la sottoscri-
zione di azioni proprie, di cui all’art, 2358 c.c.”?

Sono problemi di non poco momento considerato altresi che I'il-
liceitd penale della fusione renderebbe ipotizzabile anche I'azione di
nullitd per illiceitd del suo oggetto ex art. 2379 c.c. (28).

La questione deve peraltro essere affrontata sotto nella prospet-
tiva della tutela dei creditori. Bene quindi ricordare che il loro princi-
pale interesse, cosi come a questa categoria di soggetti espressamente
riconosciuto, & quello di poter valutare se la fusione da deliberarsi, se
attuata, possa essere o meno di pregiudizio delle loro aspettative di
soddisfazione del credito vantato. '

Prima esigenza da essere soddisfatta resta cosi quella che la rap-
presentazione fornita sia adeguata a siffatta effettiva possibilita di ve-
rifica. E opportuno, tuttavia, ricordare anche che la disciplina della

(27) A seguito dellentrata in vigore del decreto legislativo 11 aprile 2002 n. 61
in attuazione della legge delega la norma & attualmente riprodotta nell’art, 2629 c.c.

(28) La possibilita che i soci impugnino anche la delibera del consiglio di am-
ministrazione & riconosciuta dalla giurisprudenza (cfr, Trib. Catania 7 gennaio 1997,
in Giur. comm., 1998, 11, p. 406; Trib. Milano, 20 dicembre 1996, 27, 1998, 10, p. 79)
allorquando i soci pongano a fondamento dell’impugnativa la lesione dei loro diritti
soggettivi e condivisa da parte della dottrina (CAMILLETTI, Alcune considerazioni sulla
nuova disciplina delle fusioni e sul c.d. merger leveraged buy out in Giur. comm., 1994,
II, p. 150) che ha osservato che tale lesione deve ritenersi, appunto, esistente “gz2 nel
momento in cui gli amministratori decidano di sottoporre all’assemblea un progetto
contrario a norme imperative e produttivo di danno anche potenziale nei personali con-
fronti del socio”.
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fusione dimostra che gli interessi dei creditori sono posposti a quelli
piu generali, tra i quali & stato riconosciuto quello di “favorire la con-
centrazione di organismi produttivi” (29) (art. 2503 c.c.).

La valutazione dell'interesse alla fusione resta, dunque, rimessa
esclusivamente all’assemblea dei soci delle singole societd chiamate a
deliberarla. Ma quando la fusione, che qualifica come tale un’opera-
zione di LMBO, potra essere giudicata in violazione di una norma di
legge a tutela dei creditori ed a loro stessi cagione di danno?

Intanto, non & dubbio che la norma di cui all’articolo 2621 c.c.
sia e resti disposizione a tutela dei creditori, Anzi, e per quanto qui
di maggiore interesse, poiché si & visto come la possibiliti della sua
violazione sia sostanzialmente connessa a quella dell’articolo 2501-
quater c.c. (salva Iipotesi di incorporazione di societd interamente
posseduta, rispetto alla quale trova applicazione I'esenzione di cui al-
Vart. 2504-guinguies c.c.), ossia alla mancanza di informazioni richie-
ste da siffatta norma di legge, resta manifesto che la sua violazione
costituisca violazione di norma di legge a tutela dei creditori.

1 problema, dunque, pare nuovamente risolversi in quello di ve-
rifica del concreto accertamento del danno patrimoniale che, nel caso
di specie, fosse subito dai creditori quale conseguenza della falsitd
della comunicazione sociale, proprio perché cagionata da una deci-
sione, o da una mancata decisione, determinata, appunto, dall’infor-
mazione mendace od omessa, ossia falsa,

Premesso, allora, che la disposizione dell’articolo 2621 c.c. & cet-
tamente disposizione di legge a tutela dei creditori, il problema che si
ripropone & quello di poter accertare se la fusione possa o meno es-
sere giudicata cagione di danno per i creditori e quindi se siffatto
danno sia riconoscibile cagionato dalla fusione, che pure, dovendo ai
fini della rilevanza penale essere attuata in violazione di una disposi-
zione di legge a tutela dei creditori, sembra imporre, appunto, che il
danno ai creditori sia conseguenza immediata e diretta di una fusione
non opposta dal creditore perché indotto in errore dall'informazione
fallace od omessa, poiché inidonea a consentire V'effettiva valutazione -

(29) PorraLE, I bilanci straordinari delle societa per azions, cit., p. 391,
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di possibilitd di pregiudizio dell’aspettativa di soddisfazione del pro-
prio credito.

Cosi, anche, per l'ipotesi di conflitto d’interessi o di infedelta pa-
trimoniale. Indubbio, infatti, che anche siffatta ipotesi, pur come ‘no-
vellata’, sia una disposizione posta a tutela anche dei creditori.

1l problema principale che torna a riproporsi, &, dunque, nuova-
mente, quello dell’accertamento del danno patrimoniale e pur tutta-
via, & difficile negare la possibilitd di individuare un danno patrimo-
piale per la societd chiamata a deliberare la propria incorporazione
nella controllante, che ne abbia precedentemente acquistato la parte-
cipazione, quante volte la fusione sia riconoscibile priva di valide ra-
gioni economiche rispondenti agli interessi aziendali e preordinata al-
Tesclusivo fine del ripianamento del debito contratto per lo stesso ac-
quisto della partecipazione nella “target-incorporanda™: difficile, in-
fatti, negare che I'impoverimento che ne deriverebbe al patrimonio
della stessa societd non sia un danno a vantaggio di un interesse per
la stessa extra-sociale; cid che, nondimeno, non significa ancora ne-
cessariamente accertamento di un danno ai creditori.

Anche a ritenere che non vi sia un’equivalenza petfetta tra la
probabilitd di danno per la societd che oggi carattetizza la fattispecie
di conflitto d’interessi ed il requisito di ingiusto profitto, che viene a
qualificare quella di infedeltd patrimoniale, resta comunque il fatto
che questa stessa fattispecie & sussistente non solo nell’atto di disposi-
zione di beni sociali al fine di procurare a sé o ad altri un ingjusto
profitto, ma anche se al fine di “altro vantaggio” (“compiendo o con-
correndo a deliberare atti di disposizione dei beni sociali al fine di
procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto, ovvero altro vantag-
gio”). Ciod che se potrd determinare la sussistenza della fattispecie di
infedelta patrimoniale, quante volte potrd riconoscersi realizzato sif-
fatto “vantaggio”, non potra, tuttavia, ipso facto, determinare anche
quella di operazione di fusione in pregiudizio dei creditori se non sia
possibile verificare un loro danno cagionato, appunto, dalla commis-
sione dell “infedeltad patrimoniale’.

La maggiore difficolta resta quindi quella di siffatto accertamento

di fatto e percid anche quella che nelle realta di collegamento od ap--

partenenza a gruppi di societd concorrerd ad intensificarla, ossia
quella espressa dalla necessitd di verifica della sussistenza (od insussi-
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stenza).di sopravvenienze ‘imprevedibili’ rispetto a quelle che potreb-
bero altrimenti essere invocate come “ragionevolmente prevedibili”,
ad escludere I'ingiustizia del profitto.

Rilevante, dunque, anche ai fini di siffatto accertamento, 'espres-
sione e la qualitd d’informazione che dovra essere esposta dagli ammi-
nistratori nel progetto di fusione ad illustrazione della ragionevole pre-
vedibilita dei vantaggi c.d. “compensativi” ed a poter quindi significare
la loro certezza; al momento di approvazione del progetto di fusione,
di poter realizzare al meglio I'interesse della societd amministrata.

D’altra parte, la stessa esigenza imposta sempre dall'informazione
che la legge impone di fornire e quindi dalla necessita di illustrazione
anche degli oneri e delle perdite future e che pure rende necessaria
Pesposizione anche dei termini e delle modaliti di ripianamento del
debito contratto per Pacquisto della partecipazione (in assenza della
quale Deffettiva valutazione della possibilitd di pregiudizio difficil-
mente potrebbe essere riconosciuta davvero consentita, data la sua ri-
levanza al concorrere alla determinazione della situazione futura della
societd), rischia di porre in evidenza proprio quelle stesse possibili
violazioni della disposizione di cui all’articolo 2358 c.c., gid oggetto
di tante discussioni in giurisprudenza ed in dottrina, e che potreb-
bero percid essere riproposte, nonostante il legislatore, con la ricor-
data previsione di cui all’articolo 7 lett. ) del nuovo testo normativo,
appaia ora avesvi voluto porre fine.

E invero certo che la disposizione di cui all’articolo 2358 c.c. &
norma posta a tutela anche dei creditori, per cui la domanda che si
pone & potra la sua eventuale violazione essere giudicata anche viola-
zione di una norma di legge a tutela dei creditori ed in forza della
quale la fusione sia riconoscibile a danno degli stessi, ed integrante
quindi la nuova figura delittuosa; o dovrd prevalere I'indicazione di
liceita formulata dallo stesso legislatore, che pure ha previsto la ne-
cessita di sanzionare penalmente le operazioni di fusione in violazione
di una norma a tutela dei creditori e per essi cagione di danno?

Insomma, non sembra proprio che la riforma si dimostri davvero
capace di fornire una soluzione definitiva ai problemi di liceitd civile
e, per quanto qui d’interesse, penale, delle operazioni di LMBO.

Da una prima lettura delle norme e quindi da un primo esame
dei possibili problemi, come qui si & cercato di individuare e di illu-
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strare, sembra invece confermarsi che non solo si tipropongono “vec-
chi” profili di illiceitd, ma che se ne vengano ad affiancare anche di
“nuovi”’, non meno complessi e rilevanti, anche sotto il profilo del-
Paccertamento in fatto.

La questione dei profili e dei termini di liceitd od illiceita di sif-
fatte operazioni resta dunque tutt’altro che definitivamente risolta;
necessaria invece una nuova verifica per un rinnovato approfondi-
mento dei problemi che si vengono a porre oltre che di quelli che
pure si ripropongono in ragione della riforma e delle sue novita e
modifiche normative. :

Opportuno punto di partenza da cui riprendere le mosse sembra,
dungque, quel punto di equilibrio, gia individuato da quella giurispru-
denza di merito civile (30), che in un caso divenuto noto (Trenno),
aveva escluso la violazione dell’articolo 2358 c.c. ed aveva specifica-
mente affermato che “non & configurabile un negozio in frode alla
legge con riferimento alla fusione, deliberata nell’ambito di un
LMBO fra la societd acquirente e quella acquisita se al momento in
cui il negozio & sorto sussistevano concrete ragioni imprenditoriali
che lo giustificavano”. Ed aveva quindi anche espressamente statuito
che il vantaggio che I'acquirente si propone di raggiungere (ravvisato
nello “scopo di acquisite senza spesa azioni della societd target™)
“non & di per sé illecito ed anzi rientra nelle finalitd di lucro della
grande impresa; diviene illecito nel caso sia 'unico scopo dellopera-
zione e si ponga in contrasto con l'interesse del gruppo e della so-
cieta direttamente interessata all’operazione”.

La motivazione in forza della quale I'operazione oggetto di quel
giudizio non era stata percid giudicata fraudolenta, poggiava sull’e-
spresso riconoscimento di “un progetto industriale proiettato verso il
futuro di un’attivitd compatibile e sinergica in grado di generare cash
flow consistenti”; progetto, peraltro, che, non presentando “motivi di
assoluta irragionevolezza”, si sottrae comunque ad “un giudizio di

33

opportunita” che “non pud essete certo demandato al giudice, do-

vendo essere riservato alla sfera della discrezionalitd d’impresa” (31).

(30) Tribunale Milano, 13 maggio 1999, in Societa, 2000, p. 75 ss., con nota di
Spolidoro e in Géur. 7., 1999, p. 2105 ss., con nota di Montalenti.
(31) Era giunto a maturare la conclusione che “la frode alla legge deve rite-
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La riflessione ultima che pare, allo stato, possibile formulare
{ferma restando 'ovvia esigenza di approfondimento e di miglior ve-
tifica dei principi di legaliti e tassativitd delle nuove e ‘rinnovate’ fat-
tispecie), & che la riforma non legittimi affatto un uso incondizionato
della ‘leva finanziaria’ e che, una volta di pid, la vera tutela, irrinun-
ciabile, sia costituita dal rispetto delle esigenze di un’informazione
davvero legale perché espressa e trasparente(32) e come tale il mi-
glior presidio per evitare la necessitd di ‘facili’ accomodamenti intesi
a risarcimenti di danni (veri o presunti) finalizzati all’estinzione del
reato o comunque alla rimessione, all'identico fine, delle querele che
fossero proposte, ed a evitare quindi anche mortificanti accettazioni
di ricatti, mai destinati al successo quando le operazioni da deliberare
ed attuare si caratterizzino per la loro validitd e non gia per la loro
spregiudicatezza, cosicché non vi sia ragione di non esporre informa-
zioni o ragioni, altrimenti ‘inconfessabili’, ‘speculando’ sulla possibi-
litd di imputare anche il costo necessario ad estinguere il reato a ca-
rico della societd pure gia danneggiata.

nersi sussistente laddove lo scopo unico o assolutamente preminente della fusione
consista nella c.d. traslazione del debito e non invece laddove tale risultato si confi-
guri come un evento parziale e non determinante di una fusione seriamente fondata
su esigenze di integrazione aziendale”, MONTALENTI, Persona giuridica, gruppi di so-
cieta, corporate governance, Padava, 1999, p. 78.

(32) Piace poter qui ricordare quanto Guido Rossi scriveva ancora nel 1982
(Trasparenze e vergogne. Le societd e la Borsa 1982, p. 139) allorquando ammoniva;
“& allora giunto il tempo che gli ambienti imprenditoriali comprendano che la tutela del
pubblico risparmio non & un costo sociale o politico dell'impresa ma & una sua voca-
zione endogena, vocazione che & connaturata alla sua stessa struttura”.
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