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Capitolo I: Introduzione

1. Le modifiche legislative e il rinnovato interesse per il tema della significativita
delle falsita penalmente rilevanti 2. La delimitazione dell’oggetto della ricerca 3.
I contesto normativo civilistico e i principi contabili internazionali



1. Le modifiche legislative e il rinnovato interesse per il tema della significativita
delle falsita penalmente rilevanti

Una delle maggiori novita apportata al reato di false comunicazioni sociali
dalla riforma del d. Igs. n. 61/2002 riguarda I’introduzione della non punibilita nel
caso di falsita od omissioni che non importano una “alterazione sensibile” della
rappresentazione della situazione economica, patrimoniale o finanziaria della societa o
del gruppo al quale essa appartiene.

Oltre a questo primo limite si introducono delle soglie con le quali si specifica
che “la punibilita & comunque esclusa se le falsita o le omissioni determinano una
variazione del risultato economico di esercizio, al lordo delle imposte, non superiore
al 5 per cento o una variazione del patrimonio netto non superiore all’1 per cento. In
ogni caso il fatto non e punibile se conseguenza di valutazioni estimative che,
singolarmente considerate, differiscono in misura non superiore al 10 per cento da
quella corretta™.

Tale disposizione ha suscitato alcuni interrogativi riassumibili, in maniera
estremamente sintetica, nei seguenti: come si possa ricostruire il concetto di
alterazione sensibile, verificandone la legittimita costituzionale in relazione agli artt.
76 e 3 Cost.; quali siano la natura e il funzionamento delle soglie percentuali (nei loro
reciproci rapporti e in relazione alla clausola generale dell’alterazione sensibile); se
corrisponda al canone di ragionevolezza I’introduzione di tali soglie rispetto a valori
per loro natura variabili; se, infine, sopravviva il c.d. falso qualitativo nell’ambito
delle nuove norme incriminatrici.

Il riferimento all’utile ed al patrimonio netto apre notevoli perplessita,
considerando che si tratta di grandezze aggregate, variabili negli anni e a seconda
della dimensione e delle strategie imprenditoriali e, inoltre, suscettibili di essere
abilmente manipolate dagli amministratori.

Tra i primi commenti ha particolarmente colpito il fatto che la relazione
ministeriale abbia giustificato I’introduzione delle soglie, anche dal punto di vista

economico, richiamandosi ad un documento della SEC? ma che tale riferimento si sia

! Per convenzione si utilizzera I’espressione “requisiti di rilevanza” per indicare sia I’alterazione
sensibile sia i limiti percentuali.

2SECURITY EXCHANGE COMMISSION, Staff Accounting Bulletin no. 99 - Materiality, in
http://www.sec.gov/interps/account/sab99.htm



dimostrato erroneo®. La relazione, dopo aver precisato che tali norme servono a
frenare il processo di dilatazione operato dalla giurisprudenza al fine di un adeguato
rispetto del principio di offensivita, indica che:

“In ultimo, in esecuzione della delega si ¢ stabilita una soglia quantitativa per
la non punibilita, determinandola nella misura non superiore al 5% del risultato
economico di esercizio, al lordo delle imposte, cosi come ritenuta corretta dalla Sec
negli Stati Uniti”.

In realta I’agenzia statunitense nello Staff Accounting Bulletin n. 99 stabisce
che la prassi delle societa di revisione di utilizzare regole approssimate, come quella
di considerare immaterial alterazioni ed omissioni incidenti per meno del 5% rispetto
al valore reale del’utile, puo costituire unicamente il punto di partenza per impostare il
problema della rilevanza. Dunque la SEC osserva che I’uso eslcusivo di una soglia
numerica non ha fondamento né nella letteratura contabile né nella legge e sottolinea
che la valutazione della rilevanza richiede che vengano prese in considerazione tutte
le situazioni significative, poiché vi sono alcuni casi* in cui le circostanze o gli
elementi qualitativi possono rendere rilevanti errori o falsita di modesto ammontare®.

Nella relazione al decreto si osserva che la scelta principale della legge delega
n. 366/2001 consiste nel garantire alcuni principi cardine del diritto penale fissati dalla
Costituzione: determinatezza, tassativitd, sussidiarieta e offensivitd®. Per quanto
riguarda gli ultimi due si specifica, da un lato, la volonta di diversificare la risposta
sanzionatoria attraverso piu strumenti, degradando ad illeciti amministrativi i fatti che
costituiscono mere violazioni formali; dall’altro, quello di selezionare specifici beni
degni di tutela per contrastare la prassi estensiva creatasi nell’applicazione
giurisprudenziale di estendere, in maniera eccessiva ed arbitraria, I’area delle condotte
penalmente rilevanti sulla base di interpretazioni in chiave di plurioffensivita della

fattispecie.

¥ MARINUCCI G., “Depenalizzazione” del falso in bilancio con I’avallo della SEC: ma & proprio cosi?,
in Dir. pen. proc., 2002, 137.

* Dei quali & fornita un’elencazione non esaustiva.

> Vedi infra cap. IV.

® In senso critico cfr. ALESSANDRI A., Alcune considerazioni generali sulla riforma, in AA. VV., I
nuovo diritto penale delle societa, Milano, Ipsoa, 2002, 8 ss.



La legge 262 del 2005’ ha successivamente apportato altre modifiche al reato
di falso in bilancio e nell’ambito dei lavori parlamentari si sono alternate varie
proposte ed emendamenti, proprio in relazione al mantenimento di parametri di
significativita da cui far dipendere I’ambito della responsabilita penale®. La disciplina
vigente mantiene le soglie precedentemente inserite ma, nel caso in cui queste non
vengano superate, sancisce I’applicazione di una sanzione amministrativa (da 10 a 100
quote) e delle pene accessorie (interdizione dagli uffici direttivi di persone giuridiche
e imprese da 6 mesi a 3 anni e da altri uffici con poteri di rappresentanza)®.

Dunque, a seguito della legge 262/2005, le violazioni in materia di bilancio
sono articolate in una struttura abbastanza complessa. Schematizzando:
- all’omesso deposito del bilancio d’esercizio si applica la sanzione amministrativa
pecuniaria ex art. 2630, Il comma, c.c.;
- alle falsita in bilancio che superano i requisiti di rilevanza si applica l'arresto fino a
due anni nel caso di cui all’art. 2621 c.c.; la reclusione da sei mesi a tre anni e da uno
a quattro anni secondo quanto disposto dall’art. 2622, | e 11l comma, c.c.;
- alle falsita in bilancio che non superano i requisiti di rilevanza si applica la sanzione
amministrativa da dieci a cento quote e l'interdizione dagli uffici direttivi delle
persone giuridiche e delle imprese da sei mesi a tre anni, dall'esercizio dell'ufficio di
amministratore, sindaco, liquidatore, direttore generale e dirigente preposto alla
redazione dei documenti contabili societari, nonché da ogni altro ufficio con potere di
rappresentanza della persona giuridica o dell'impresa™.

" Legge 28 dicembre 2005, n.2 62, Disposizioni per la tutela del risparmio e la disciplina dei mercati
finanziari, pubblicata nella Gazzetta Ufficiale n. 301 del 28 dicembre 2005 - Supplemento ordinario n.
208; cfr. art. 30, ultimo comma.

8 11 Senato aveva approvato il disegno di legge sul risparmio prevedendo, nel testo dell’ottobre 2005,
I’innalzamento dei massimi edittali di pena e, inoltre, I’eliminazione del requisito del danno ai soci o
creditori e delle soglie di punibilita (mantenendo solo il riferimento all’alterazione sensibile).

®Per i primi commenti in materia, cfr. SEMINARA S., Nuovi illeciti penali e amministrativi nella legge
sulla tutela del risparmio, in Dir. pen. proc., n. 5/2006, 549; PErRINI A., Prime osservazioni sui profili
penali della nuova legge sul risparmio, in Giur. it., n. 4/2006, 875.

L’art. 30 della legge 262/05 ha ampliato il novero dei soggetti attivi inserendo anche la nuova figura del
dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari (art. 154-bis TUF), su cui si vedano
anche le modifiche introdotte dal d. Igs. 29 dicembre 2006, n. 303.

9 Inoltre & prevista un’aggravante per il delitto di cui all’art. 2622 qualora le false comunicazioni
sociali, perpetrate a danno di soci o creditori di societa quotate in mercati regolamentati, abbiano
determinato un grave nocumento ai risparmiatori. Il grave nocumento al risparmio, inizialmente
previsto come fattispecie autonoma di reato, € attualmente ridotto ad una circostanza aggravante cui €
collegata la sanzione da due a sei anni di reclusione. La norma prevede due parametri oggettivi per
individuare la gravita del nocumento (cfr. V comma dell’art. 2622 cod. civ.): il numero di risparmiatori
coinvolti deve essere superiore allo 0,1 per mille della popolazione risultante dall’ultimo censimento



Ora, anche a prescindere da considerazioni piu generali circa I’utilizzo del
diritto penale-amministrativo e dell’impiego dello strumento penalistico come
extrema ratio, tale suddivisione sembra davvero criticabile. Per quanto riguarda il
discrimine costituito dai requisiti di rilevanza il Legislatore del 2005 ha voluto in
qualche modo attribuire disvalore anche al falso sotto soglia per non lasciarlo del tutto
privo di conseguenze, ma senza individuare una sanzione che fosse in astratto
condivisibile e in concreto applicabile™.

Indipendentemente dai motivi e dall’opportunita di politica legislativa
sottostanti alla nuova norma, risulta interessante valutare la ratio e I’operativita delle
soglie utilizzate quale criterio per delimitare I’area della responsabilita penale e, piu in
generale, analizzare il concetto di rilevanza che il falso deve possedere.

Peraltro & opportuno evidenziare come I’insoddisfazione creata dagli
interventi del 2002 e del 2005 ha suscitato ulteriori esigenze di riforma che si sono
manifestate in diversi disegni e proposte di legge nei quali, sul tema della

significativita delle falsitd e omissioni, si rinvengono soluzioni differenziate'®. Tra

ISTAT; la distruzione o riduzione del valore di titoli di entita complessiva superiore allo 0,1 per mille
del prodotto interno lordo. Come & ben comprensibile, anche da una prima lettura, si tratta di una
aggravante di facciata (cfr. LUNGHINI G., Falso in bilancio, aggravante di facciata, in Il Sole24ore, 12
gennaio 2006, 14) poiche il riferimento alternativo alla popolazione o al PIL si rivela molto complesso
da accertare nella fase probatoria e, inoltre, finisce per limitare I’aggravante comune del danno
patrimoniale di rilevante gravita (art. 61 n. 7 c.p.). Cfr. anche CicciA A., | nuovi reati societari e
finanziari, Sistemi editoriali, Napoli, 2006, 41.

Y Infatti non si & previsto I’'ammontare delle quote e non sembra possibile utilizzare i criteri indicati
dall’art. 10 d. Igs. 231/2001; per quanto riguarda la sanzione dell’interdizione temporanea non si
previsto quale Autorita sia competente ad applicarla. Inoltre si rileva che le sanzioni amministrative e
quelle interdittive, non potendo godere del beneficio della sospensione condizionale, introducono una
sanzione piu afflittiva per I’illecito meno grave (sotto soglia). Infine si sottolinea che i falsi che
superano le soglie determinano anche la responsabilita amministrativa da reato delle persone giuridiche
mentre quelli sotto soglia implicano solo una sanzione (amministrativa) ai soggetti agenti persone
fisiche. Per ulteriori profili di irrazionalita e inapplicabilita della nuova normativa tra cui, per esempio,
I’identita delle sanzioni amministrative pecuniarie e interdittive nell’ipotesi contravvenzionale e in
quella delittuosa, vedi ALESSANDRI A., Un esercizio di diritto penale simbolico: la c.d. tutela penale
del risparmio, in CNPDS (a cura di Camilla Beria di Argentine), La nuova legge di tutela del
risparmio, atti del convegno di Courmayeur, 6-7 ottobre 2006, Giuffré, Milano, 2007, 80 ss.

Per i profili di illegittimita costituzionale della legge 262/2005, in relazione agli elementi sopra
denunciati, si rinvia a PECORELLA C., Corte Costituzionale e falso in bilancio: un inspiegabile ritorno
al punto di partenza, in Riv. it. dir. proc. pen., fasc. 1, 2006, 301.

12 Sj ricordano brevemente i punti salienti di alcuni recenti disegni di legge.

Il ddl n. 232, presentato alla Presidenza il 4 maggio 2006, propone I’eliminazione di qualsiasi
riferimento alla significativita ritornando, sostanzialmente, alla condotta prevista dall’art. 2621 prima
del 2002; I’art. 2622 viene preposto all’incriminazione della “divulgazione di notizie sociali riservate”
(per disposizioni simili, cfr. il ddl 1263, comunicato alla Presidenza il 24 gennaio 2007); inoltre, si
prevedono una circostanza aggravante nel caso di danno all’impresa di gravita rilevante e I’incapacita
di esercitare uffici direttivi presso un’impresa per 10 anni come pena accessoria per i soggetti
condannati a delitti commessi nell’esercizio o a causa del loro ufficio.



questi ha avuto notevole risonanza il ddl di iniziativa governativa n. 3243 che ha
trovato la sua origine nell’ambito del c.d. “pacchetto sicurezza” ed é stato assegnato
alla commissione giustizia il 28 novembre 2007. Secondo la relazione illustrativa lo
scopo del provvedimento governativo mira a “risolvere le questioni piu rilevanti”
sorte sulla base della vigente normativa. Analizzando le questioni attinenti al tema
della rilevanza si osserva che tale disegno di legge prevede I’eliminazione di tutte le
attuali soglie di punibilita e mantiene la previsione dell’idoneita ingannatoria,
recuperando le linee avanzate dal Progetto Mirone. Questa scelta puo in prima battuta
essere giudicata positivamente ma non elude il problema di determinazione della
rilevanza della falsita, che sembra completamente “incapsulata” nell’elemento
dell’idoneita ad indurre in errore senza alcun tipo di ulteriore specificazione. Per ora
non resta che attendere I’evoluzione dell’iter di questo disegno di legge che, forse,
risulta troppo condizionato dalla volonta di agevolare la dimostrazione dell’illecito in
sede probatoria, anche per contrastare le notevoli complessita determinate in questo
senso dalla disciplina. Cosi puo giudicarsi positivamente la distinzione in due
fattispecie, entrambe delittuose, effettuata sulla base non del verificarsi o meno di un
danno ma del tipo di societa coinvolte (non quotate o quotate), mentre piu criticabile
rimane la previsione di una circostanza aggravante per entrambi i delitti qualora le
false comunicazioni abbiano cagionato un grave nocumento ai risparmiatori o alla
societd — nocumento di cui peraltro non si inserisce alcuna definizione abrogando

quella attualmente presente®,

I ddl 759, comunicato alla Presidenza il 6 luglio 2006, mantiene la distinzione tra I’art. 2621 e 2622
basata sull’assenza o presenza del cagionamento di un danno alla societa, ai soci e ai creditori
riaffermando, pero, la natura delittuosa per entrambe le fattispecie. Per quel che piu interessa, vengono
eliminati i riferimenti all’alterazione sensibile, alle soglie di rilevanza, all’idoneita ingannatoria e,
stranamente, a qualsiasi specificazione dell’elemento soggettivo (con eliminazione, anche, del
riferimento alla fraudolenza).

Inoltre si veda la recente proposta di legge, presentata il 6 giugno 2007, che all’art. 2621 c.c. ripristina,
sostanzialmente, la vecchia norma, mantenendo I’avverbio “fraudolentemente” ed eliminando ogni
riferimento alla rilevanza della falsita; introduce I’art. 2621-bis inserendo delle circostanze aggravanti
nel caso di societa quotate, per ipotesi di grave danno ai risparmiatori 0 nel caso di grave discredito
all’economia nazionale; tra le circostanze attenuanti prevede, nell’art. 2621-ter, I’estinzione del reato
qualora il reato sia integralmente risarcito a tutte le persone offese. Infine inserisce I’art. 2622-bis per
I’ipotesi di “divulgazione di notizie sociali riservate” (non & specificata I’abrogazione dell’art. 2622 ma
si tratta, probabilmente, di una svista).

13 per quanto riguarda I’elemento soggettivo si elimina il dolo specifico consistente nell’intenzione di
ingannare i soci o il pubblico, lasciando pero la finalita di profitto, forse valutando che la volonta di
inganno sia gia racchiusa nella presenza di una falsita idonea ad indurre in errore i destinatari della
comunicazione.



Inoltre & da segnalare che il Legislatore ha rinunciato all’introduzione di soglie
quantitative nella configurazione di altri reati societari, cosi aumentando la mancanza
di sistematicita della normativa e della giustificazione logica della scelta effettuata
negli artt. 2621 e 2622 c.c. Per esempio I’attuale configurazione dell’art. 2624 c.c. -
che peraltro opera in via residuale rispetto agli artt. 174-bis e 174-ter ma rispetto a cui
valgono le presenti considerazioni - differisce dalle ipotesi di false comunicazioni
sociali per molti aspetti ma quello che colpisce maggiormente riguarda la mancata
introduzione delle soglie di non punibilita. Non si puo non notare che se la redazione
del bilancio presenta molteplici ambiti di discrezionalitd, questi sono forse anche
maggiori nel caso di giudizio dei revisori sulla correttezza e attendibilita dei
documenti contabili'*.

Come sostenuto da parte della dottrina, sarebbe stato piu logico prevedere un
criterio di rilevanza del falso punibile per il reato dei revisori i quali, da sempre, hanno
dovuto misurarsi con concetti di significativita e rilevanza.

“In primo luogo tutto il lavoro di revisione é incentrato proprio sul concetto di
materiality: secondo quanto previsto dagli attuali principi di revisione, il revisore non
deve segnalare o evidenziare nella relazione ex art. 156 TUF qualsiasi deviazione da
quelli che egli ritiene essere i corretti principi contabili ma solo quelle deviazioni che
risultano significative rispetto alla rappresentazione delle complessive condizioni
economiche della societa”">.

Infatti, in linea teorica, la medesima condotta potrebbe costituire reato per il
solo revisore e non per I’lamministratore: tale irragionevole situazione e stata valutata
anche come suscettibile di dubbi di legittimita costituzionale per violazione del
principio di uguaglianza. Su questo punto, pero, sarebbe del tutto ardito sostenere che,
essendo la normativa per i revisori piu severa rispetto a quella per gli autori del falso

in bilancio, sarebbe ipotizzabile una applicazione analogica, che non contrasterebbe

Simili novita sono stabilite per la fattispecie concernente le falsita nelle relazioni o nelle comunicazioni
delle societa di revisione.

1 peraltro si anticipa che le soglie percentuali giustificate — erroneamente — sulla base dell’esperienza
della Sec si riferiscono ad un parametro indirizzato e utilizzato proprio dai revisori.

PonTI G., La nuova disciplina del reato di falsita nelle relazioni o nelle comunicazioni della societa
di revisione: contraddizioni e incongruenze con la disciplina dei reati di false comunicazioni sociali, in
Foro ambr., 2002, 410. Cfr. LA RosA M., Black-out nei controlli: stato dell’arte e prospettive di
riforma in tema di revisione contabile, in Giur. Comm., 2006, 183/I; SEMINARA S., Il Testo Unico della
finanza, commentario diretto da G.F. Campobasso, Torino, Utet, 2002, 1438; vedi anche
Comunicazione Consob n. DAC/99088450 dell’1/12/1999, in www.consob.it.



con il principio di legalita in quanto in bonam partem, affinché anche i primi possano
usufruire delle soglie di non punibilita*®.

Comunque € probabile che i revisori nella fase di pianificazione del loro
lavoro, per prudenza, cercheranno di utilizzare le soglie previste per il reato di false
comunicazioni sociali, per lo meno nelle situazioni in cui i dati della societa
revisionata rientrino nella normalita. Qualora, invece, il risultato di esercizio sia sceso
a livelli inusuali ed anche il patrimonio netto non esprima un parametro ragionevole,
potrebbe divenire inevitabile I’utilizzo di criteri sostituivi dei quali puo fornirsi una

adeguata motivazione nella documentazione di riferimento.

2. La delimitazione dell’oggetto della ricerca

Il presente lavoro si basa sullo studio delle seguenti tre aree di ricerca: le
novita legislative introdotte dalla riforma in relazione all’elemento dell’alterazione
sensibile e delle soglie di punibilita, nonché il contesto applicativo sorto sulla base
della precedente normativa e delle recenti modifiche; I’analisi del concetto di
significativita secondo quanto ricavabile dai principi contabili e dalle prassi dei
revisori; la definizione della nozione di “material” nelle norme piu significative
dell’ordinamento degli Stati Uniti e della Gran Bretagna.

L’intento di questa ricerca ¢ quello di poter meglio analizzare le soluzioni
scelte del legislatore italiano e di valutare la razionalita e I’efficienza dei reati di cui
agli artt. 2621 e 2622 c.c., tenendo in considerazione sia I’esperienza giuridica sia le
best practices e gli orientamenti in ambito contabile.

Il concetto di rilevanza sta assumendo un ruolo importante in diversi settori
della legislazione in materia economica e in particolare, a seguito delle modifiche
legislative introdotte, nella definizione del reato di false comunicazioni sociali. E’
perd opportuno premettere fin da subito che il concetto di materiality assume
connotazioni parzialmente differenti a seconda del contesto in cui viene analizzato: il

tema delle irregolarita contabili necessita di un approccio integrato nel tentativo di

8Esclude espressamente la possibilita di estendere le disposizioni di cui agli artt. 2621-2622 ai revisori
Musco E., I nuovi reati societari, Giuffre, Milano, 2004, 88.



uniformare o, comunque, confrontare gli approcci economico-aziendali e quelli
giuridici.

In primo luogo un essenziale campo di indagine, che riveste sicuramente
grande importanza pratica, e costituito dall’applicazione giurisprudenziale italiana
delle norme di cui agli artt. 2621 e 2622 c.c. Per quanto riguarda il periodo successivo
alla riforma del 2002, pero, si rileva che molte decisioni si limitano a rilevare il
mancato superamento delle soglie senza entrare in un esame approfondito, mentre
altre consistono in pronunce di non luogo a procedere per I’assenza di querela (nei
casi in cui é richiesta) o per i ridotti termini di prescrizione del reato.

A livello contabile i principi di significativita e rilevanza (concetti in realta
distinguibili: vedi infra, cap. IV) presiedono ai criteri con i quali si misura
I’attendibilita del bilancio e I'utilita delle informazioni per i destinatari. La loro
applicazione permette di trascurare le transazioni irrilevanti ed obbliga, invece, a
tenere in considerazione quelle rilevanti, ovvero quelle che se non fossero inserite o se
fossero inserite in modo erroneo, indurrebbero a valutare diversamente il bilancio di
un’impresa, nel senso che avrebbero un effetto significativo sui processi decisionali
dei suoi destinatari. In via generale si afferma che il giudizio di significativita
comporta una valutazione necessariamente soggettiva la quale non puo essere
predefinita attraverso regole rigide e necessita I’individuazione di tutte le circostanze
rilevanti. Si anticipa, pero, che secondo I’originaria — e, in parte, meno problematica —
concezione, la materiality veniva interpretata come elemento relativo alla dimensione
di una voce o di un aggregato di bilancio (size approach): da questa interpretazione si
sono sviluppate nella prassi delle regole empiriche basate su soglie numeriche (rules
of thumb), il cui rispetto garantirebbe [I’attendibilita del bilancio e la sua
“certificazione” da parte dei revisori.

Il concetto di materiality puo essere considerato una pietra miliare del sistema
informativo ed é riconosciuto, oltre che dagli organismi di contabilita nazionali ed
internazionali, anche in varie disposizioni delle federal securities laws degli Stati
Uniti. L analisi quindi, senza entrare nello specifico esame di tale legislazione, valuta
sinteticamente I’esperienza delle Corti americane e della SEC che si somma e si

sovrappone alle definizioni generali dei revisori.



Un ulteriore spunto di ricerca riguarda la comparazione con il diritto inglese il
quale, nonostante le notevoli diversita tra i due ordinamenti, rappresenta un modello
di confronto che a livello scientifico € sempre stato riconosciuto di notevole
interesse’’. In questi casi si devono rilevare non solo le tradizionali differenze tra
sistemi di common law e di civil law ma anche le diversita culturali e storiche che, sul
tema specifico, rendono la ricerca particolarmente stimolante. In particolare si ritiene
utile effettuare dei riscontri in merito alla specificazione che, in diverse fattispecie
dell’ordinamento inglese, la falsificazione debba riguardare un “elemento rilevante”*®.

In relazione ai principali sistemi europei, ci si limita a indicare che le norme
riconducibili al falso in bilancio non presentano elementi quantitativi espressi, che
limitano la punibilita, simili a quelli introdotti in Italia nel 2002.

In Francia le fattispecie, contenute nel Code de commerce - L 241-3, n.3 per le
societa a responsabilita limitata e L 242-6 n. 2 per le societa per azioni —, indicano
come condotte rilevanti degli amministratori e dei direttori generali la pubblicazione o
la presentazione agli azionisti di conti annuali che “in vista di dissimulare la reale
situazione della societa”, per ciascun esercizio, “non diano un’immagine fedele dei
risultati delle operazioni di esercizio, della situazione finanziaria e del patrimonio, alla
fine di detto periodo”.

Per I’individuazione delle varie forme di falsita in dottrina e in giurisprudenza
si rilevano posizioni diversificate che si ispirano ad una valutazione caso per caso. Da
un lato si sottolinea che I’*immagine fedele” sia una nozione ampia e generica,
difficilmente individuabile attraverso definizioni o parametri certi, che rimette
all’interpretazione giudiziale I’individuazione dei confini della fattispecie e che indica

un concetto diverso e non sempre consequenziale rispetto alla esattezza contabile™.

17 «E il segnale di maggior rigore sanzionatorio nella disciplina penale del falso in bilancio proviene
oggi, significativamente, proprio dalla patria storica del liberismo economico e del liberalismo politico:
si allude al Theft Act inglese del 1968, che prevede addirittura per il false accounting una pena fino a
sette anni di reclusione”, cfr. FOFFANI L., Rilievi critici in tema di riforma del diritto penale societario,
in Dir. pen. proc., n.10/2001, 1198.

Peraltro si anticipa che recentemente nell’ordinamento inglese sono stati introdotti due testi normativi
che determinano importanti novita in settori molto rilevanti: si tratta del Fraud Act 2006 e del
Companies Act 2006 (vedi infra).

18 |a normativa inglese (section 17 Theft Act 1968) & indicata quale esempio di esplicita formulazione
del requisito della rilevanza da PEDRAZzI C., Profili penali dell’informazione societaria, in Diritto
penale — 111, Scritti diritto penale dell’economia, Milano, Giuffre, 2003, 769. Vedi anche BARTULLI A.,
Tre studi sulle falsita in bilancio, Milano, Giuffre, 1980, 237 ss.

% LARGUIER J. — CONTE P., Droit penale des affaires, Armand Colin, Paris, 2001, 398 ss.; DELMAS-
MARTY M., Droit penale des affairs, PUF, Paris, 1990, 312 ss.

10



Dall’altro si evidenzia pero che le inesattezze, che possono inficiare I’immagine
fedele della societa, devono essere valutate in relazione alle regole e ai principi
contabili; in questo senso, dottrina e giurisprudenza tendono a escludere la sussistenza
del reato quando gli errori o le inesattezze derivano da metodi contabili in discussione.
Peraltro e pacifico che le falsificazioni penalmente sanzionabili possono essere
raggruppate in tre categorie: gli errori materiali, le inesattezze nella ripartizione dei
valori nelle voci di bilancio e gli errori nelle valutazioni. La seconda classe é
particolarmente delicata, perché implica i casi di designazione non corretta delle voci
a fronte di valori esatti e sembra riportabile alla nozione di falso qualitativo utilizzata
nel nostro sistema.

Secondo alcune interpretazioni le irregolarita devono presentare un requisito di
rilevanza che é stato riferito, talvolta, alla portata significativa sul risultato di
esercizio®, mentre in altri casi si & limitato I’ambito dei fatti penalmente rilevanti alle
situazioni che costituiscono un pericolo reale per I’impresa. La giurisprudenza semba
tenere in considerazione, entro certi limiti, la definizione contabile di soglia di
rilevanza che, anche in questo contesto, e stabilita come I’ammontare a partire dal
quale i revisori ritengono che un erorre, una inesattezza o una omissione “peut, dans le
contexte singulier de I’enterpruse, affeceter la regularité et la sincérité des comptes
ainsi que I’image fidele®!. Peraltro i giudici sono consapevoli che i criteri elaborati
dagli esperti contabili per la determinazione della significativita non si basano solo su
parametri quantitativi e ritengono che, al di Ia delle soglie emanate dagli organismi
professionali (come per esempio quella del 10% o del 5% del risultato di esercizio), si
deve valutare I’idoneita della menzogna ad indurre in errore i destinatari dei
documenti e il comportamento fraudolento degli agenti®.

Nella normativa tedesca I’informazione societaria non é tutelata attraverso una
figura generale simile a quella dell’ordinamento italiano ma tramite diverse fattispecie

in relazione al tipo di societa e dei documenti informativi che vengono in rilievo. In

“La nozione di falsita va, allora, nettamente distinta da quella di inesattezza contabile e va intesa come
una violazione ai principi contabili che abbia come risultato la dissimulazione della reale situazione
economico-finanziaria della societa”, GIAVAzzI S., | reati societari in Francia, in AA. VV., Il nuovo
diritto penale delle societa, Ipsoa, Milano, 2002, 508.

20 CA Paris, 9° CH. A, 31 Janv. 1995, Thenigre, in Droit des sociéteés, Avril, 1995, 11.

L VIDAL D., Manuel de révision légale, Litec, Paris, 1992, 54.

22 Cfr, per esempio, Cass.com., 2 avr. 1990, in Rev. soc., 1990, 461, nota di BouLoc B., Connissaires
aux comptes et délit d’informations mensongéres.

11



particolare si distingue I’ipotesi di “false informazioni” (8 82 GmbHG per le s.r.l., §
399 AktG per le s.p.a.) e di “falsa rappresentazione” (§ 331 HGB e § 400 AktG per le
s.p.a.). Nella prima fattispecie e possibile riscontrare un tenue riferimento alla
rilevanza dal momento che sono sanzionati determinati soggetti che forniscono false
informazioni o tacciono “circostanze rilevanti” in determinati atti o nell’ambito di
specifiche operazioni (acquisto e vendita di azioni, costi di costituzione, conferimenti
in natura, aumento di capitale...). Sul punto si rileva che la dottrina tende a
interpretare come false informazioni quelle che si rivelino ingannevoli per i destinatari
in relazione alle valutazioni dei destinatari delle comunicazioni®®,

La seconda ipotesi comprende diverse condotte che riguardano la

rappresentazione di fatti non veri o il nascondimento di fatti veri concernenti la
situazione di una societa, per la cui nozione non puo che farsi riferimento alla precisa
e dettagliata disciplina del bilancio contenuta nel libro terzo del codice di commercio.
Questa prescrive - anche se formalmente solo per le societa di capitali - che il bilancio
di esercizio “deve fornire, osservando i principi di un’ordinata contabilita, un quadro
corrispondente alle reali condizioni della situazione patrimoniale, finanziaria ed
economica di tale societa”.
Si punisce la falsa comunicazione in sé, indipendentemente dall’effettivo inganno dei
destinatari o dalla causazione di un danno o di un pericolo per il patrimonio; in questo
senso il 8 331 rappresenta un reato di pericolo astratto rispetto alla sfera economica e
patrimoniale dei singoli individui accanto alla quale, pero, permane la tutela contro la
lesione della veridicita e completezza dell’informazione societaria.

Diversa la normativa spagnola che sancisce esplicitamente I’idoneita della
condotta “a cagionare un danno economico” alla societd, ai soci o ai terzi**. L’art. 290
del codigo penal merita particolare attenzione proprio con riferimento a questo punto
ed é interessante ricordare che nei lavori preparatori era stato proposto di inserire il
pregiudizio economico nell’ambito di una finalita specifica (“para causar un perjuicio

economico”). Tuttavia si sono manifestate critiche in ordine alle difficolta pratiche di

2 Miebico M., | reati societari in Germania, in AA.VV. (a cura di A. ALESSANDRI), Il nuovo diritto
penale delle societa, cit., 547 ss.

** Nonostante sia considerato dalla dottrina spagnola il piu importante tra i reati societari, le
applicazioni giurisprudenziali sono ancora scarse e riguardano soprattutto la previsione della
procedibilita a seguito di denuncia della persona offesa, non richiesta nel caso in cui siano stati offesi
interessi generali o una pluralita di persone. Cfr. FERNANDEZ M. B., | reati societari nel nuovo codice
penale spagnolo del 1995, in Riv. trim. dir. pen. ec., 1996, 728.
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provare I’esistenza di questo elemento e si e preferito configurare I’azione tipica come
caratterizzata non solo dall’azione di falsificazione ma anche dalla idoneidad lesiva,
mentre I’effettivo verificarsi di un pregiudizio comporta I’imposizione di una pena
aumentata. Dunque la normativa non subordina I’intervento penale alla causazione di
un danno ma, nello stesso tempo, vuole evitare la criminalizzazione di irregolarita
documentali meramente formali. Si trattta di un reato di pericolo nel quale I’attitudine
della condotta deve essere valutata ex ante come idoneita a offendere il bene giuridico
protetto: secondo la maggior parte della dottrina si tratta di un reato plurioffensivo che
tutela non solo il patrimonio della societa, dei soci e dei terzi ma anche la fede
pubblica, la “funzionalita” dei documenti e il diritto di tutti gli interessati ad
un’informazione veritiera e completa.
Le questioni principali che vengono in rilievo riguardano la nozione di documenti che
rientrano nella fattispecie e del pregiudizio oggetto dell’idoneita della condotta. Con
riguardo al primo punto si rileva un margine di discrezionalita molto ampio, non
essendo delimitati in maniera tassativa i documenti che possono essere oggetto di
falsificazione: la legge si limita a indicare tutti i documenti “que deban reflejar la
situacion juridica o econonomica de la entidad”. Per quanto riguarda il pregiudizio
I’opinione prevalente ritiene che questo non debba essere interpretato in chiave
strettamente patrimonialistica. Per pregiudizio economico non deve intendersi solo
una riduzione del patrimonio sociale o dei soci ma anche i danni morali che possono
sorgere, per esempio, quando la societd perde valore nei confronti del mercato,
diminuisce la propria solvibilita e la capacita di ottenere credito e di concludere nuovi
contratti®.

In linea generale sembra che nei Paesi europei sopra menzionati - e dopo la
modifica del 2002 anche in Italia - possa prospettarsi un ruolo recessivo del falso in
bilancio che viene assorbito da altre fattispecie ovvero una funzione servente e

strumentale del primo rispetto all’accertamento di altri reati, in quanto la norma

2 V/ALERO |. P., El delito societario de falsidad en las cuentas anuales, Tirant Monografias, Valencia,
2001, 365.

Simili considerazioni valgono anche per la disciplina svizzera di cui all’art. 152 c.p.s. che prevede
I’incriminazione nel caso di “indicazioni false o incomplete di importanza considerevole, tali da
determinare terzi ad atti di disposizione pregiudizievoli al proprio patrimonio”.
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presenta una scarsa operativita e modeste applicazioni giurisprudenziali, peraltro
spesso in collegamento con fatti di bancarotta®.

Senza poter entrare in valutazioni relative alla funzione politico-criminale di

tale reato, & interessante pero rilevare I’attenzione e la tendenza esistenti a livello
europeo ed internazionale alla tutela della correttezza dei documenti contabili con
particolare riferimento alla lotta contro i fenomeni corruttivi. Si pensi, per esempio,
all’art. 8 della Convenzione dell’OCSE “sulla lotta alla corruzione di pubblici ufficiali
stranieri nelle operazioni economiche internazionali” del 17 dicembre 1997, ratificata
con legge 29 settembre 2000, n. 300, all’art. 14 della “Convenzione penale sulla
corruzione” del Consiglio d’Europa del 27 gennaio 1999 (per la cui ratifica si veda il
progetto di legge n. 2617 presentato il 9 maggio 2007) e all’art. 12, 11 comma, della
“Convenzione delle Nazioni Unite contro la corruzione” del 31 ottobre 2003 (per la
cui ratifica si veda il progetto di legge approvato dal consiglio dei ministri il 17
maggio 2007). In realta gli obblighi stabiliti da questi testi relativi ai “reati contabili”
sono dettati per la specifica finalita di contrastare la corruzione e, quindi, volti a
tutelare interessi diversi da quelli riferibili alle false comunicazioni sociali, ovvero all’
integrita della pubblica amministrazione dei funzionari stranieri e alla trasparenza
della concorrenza internazionale®.
Inoltre € importante ricordare che anche a livello comunitario si rinvengono diversi
atti, che si riflettono sulla riflessione e applicazione della normativa italiana, volti a
uniformare la disciplina dei documenti contabili e a richiedere ai singoli Stati
I’adozione di adeguate sanzioni per le violazioni in materia di obblighi di pubblicita
dei conti delle societa e di corretta informazione degli stessi - in particolare, si vedano
al riguardo la | (68/151, art. 6) e la IV (78/660, art. 2, nm. 2-3-4) Direttiva CEE®.

%6 SEMINARA S., Falso in bilancio: la disciplina italiana nel quadro europeo ed internazionale, in
www.csm.it., tratto dalla relazione tenuta al convegno di Venezia: “Le Societa per Azioni 0ggi:
tradizione, attualita e prospettive”, 10-11 novembre 2006.

2" SACERDOTI G., Gli obblighi contabili nella convenzione Ocse del 1997 contro la corruzione
internazionale e I’ordinamento italiano, in AA. VV. (a cura di R. Mastroianni), Il <<falso in
bilancio>> tra ordinamento interno e ordinamento comunitario, Editoriale scientifica, Napoli, 2004,
23 ss.

%8 Sui rapporti tra la normativa italiana e la disciplina comunitaria e le convezioni internazionali vedi
infra, cap. Ill.

Peraltro, in una dimensione pill ampia, € interessante confrontare alcuni dati degli studi effettuati sulla
dimensione dell’economic crime che evidenziano a livello internazionale I’aumento dell’emersione e
della percezione di fatti di financial misrepresantation; cfr. a titolo esemplificativo
PRICEWATERHOUSECOOPERS, Economic Crime Survey, 2003, in www.pwc.com.
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3. Il contesto normativo civilistico e i principi contabili internazionali

Il tema delle false comunicazioni socilai si presenta assai complesso anche
perché si tratta di una materia in costante trasformazione: significativi cambiamenti
sono riscontrabili nel “tessuto normativo” della fattispecie, ovvero, principalmente, il
bilancio, elemento normativo la cui definizione rimanda necessariamente alla
concezione delineata, in primis, dagli artt. 2423 e ss. c.c.?’

Inutile ricordare che il bilancio &€ un documento di sintesi attraverso il quale si
determina un flusso informativo tra tutti i soggetti che, a vario titolo e a vario modo,
interagiscono con la societd®®. Ad un esame pill attento, pero, si individuano le prime
difficolta dovute al fatto che i potenziali lettori sono molti e ciascuno presenta un
proprio e particolare interesse conoscitivo (si pensi ai soci, ai creditori, ai lavoratori,
allo Stato)®".

E’ necessario premettere che le nozioni utilizzate nella redazione del bilancio
discendono da valutazioni effettuate attraverso diverse tecniche contabili e pertanto
possono differire a seconda dei principi e delle regole utilizzate. Nei Paesi europei
continentali, in cui prevale un modello di proprieta chiusa ed in cui I’ordinamento ha
privilegiato fondamentalmente la tutela dei creditori, primeggia il modello di reddito
c.d. prodotto o realizzato e la salvaguardia del capitale nominale, che trovano
riscontro nelle norme civilistiche relative all’utilizzo del costo storico e al principio di
prudenza. Nel modello di tipo anglosassone (e comunque nei sistemi economici in cui
prevalgono le imprese che assumono la forma di public companies), invece, il

modello di proprieta € aperto e soggiace alle scelte di convenienza espresse dagli

2 per quanto riguarda i rapporti tra lo sviluppo del diritto commerciale (tra cui I’ambito
dell’informazione societaria) e le risposte penalistiche, da sempre si denuncia I’esistenza di una “doppia
velocita”; cfr. BARTULLI A., Riflessioni sulla tutela penale dell’informazione societaria: bilancio di
esercizio e bilancio consolidato, in Riv. soc., 1996, 4.

%0 Cfr. in generale ANTHONY R. N., MACRI D., PEARLMAN L. K, 1l bilancio — strumento di analisi per la
gestione, Il ed., Mc Graw-Hill, 2004; CoLuccl E. — RiccoMAGNO F., Il bilancio d’esercizio e il
bilancio consolidato, Milano, Cedam, V ed.; BRANCIARI S. - DE MiNicis M. B., Il bilancio falso e
inattendibile. Profili economici, civili e penali, 1l Sole 24 Ore, Milano, 1998; ComMoLI M.-PROVASOLI
A., La nuova disciplina del reato di falso in bilancio, in Riv. dott. comm., 2002, 174; ComoLI M., Il
falso in bilancio — principi di ragioneria ed evoluzione del quadro normativo, Egea, Milano, 2002;
ADAMO S., L’informazione di bilancio delle societa non quotate e la modernizzazione delle direttive
contabili, in Riv. Dott. comm., n. 4/2004, 815.

31 \Vedi, per tutti, PEDRAZZI C., Profili penali dell’informazione societaria, in Diritto penale — I11. Scritti
di diritto penale dell’economia, cit., 772 ss.
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investitori: I’investimento & da considerare un “bene merce™2. Dunque in questi
contesti sembrano essere privilegiate le richieste di informazioni degli investitori
rispetto a quelle degli altri stakeholders, in quanto si ritiene che le prime assorbono e
prevalgono sulle seconde.

La differenza del tipo di modello aziendale rispecchia anche il maggiore
sviluppo che, in passato, il concetto di significativita/rilevanza ha assunto nel contesto
anglo-americano rispetto al nostro Paese. Si osserva infatti che nel modello delle
public companies I’attivita contabile sembrava piu market oriented, ovvero
particolarmente sensibile alla tutela degli investitori e alle conoscenze necessarie agli
stessi per effettuare gli investimenti>.

In relazione alla funzione informativa del bilancio il primo gennaio 2005 é
entrato in vigore il D.Lgs 394 del 30/12/2003 il quale, recependo la direttiva CEE n.
65/2001, ha introdotto nel codice civile il nuovo articolo 2427-bis sulla nota
integrativa ed ha inserito il punto 6-bis nell’art. 2428 relativo al contenuto della
relazione sulla gestione. Quest’ultima disposizione colma una lacuna prevedendo una
apposita norma in base alla quale gli amministratori devono indicare nella relazione
sulla gestione una serie di informazioni circa i rischi assunti dall’impresa, affinché i
destinatari siano messi in grado di valutare la natura e I’ampiezza dei rischi derivanti
da strumenti finanziari®.

Un documento redatto dal Cndcr e stato predisposto per fornire una guida ai
professionisti e alle imprese in relazione alla corretta applicazione delle nuove norme
sopra indicate. In particolare il documento cerca di individuare le informazioni che
devono essere procurate agli utilizzatori dei bilanci di societa di capitali in merito ai
rischi finanziari affrontati dalle imprese ed ai rischi derivanti dall’utilizzo degli
strumenti finanziari derivati per la loro copertura®. Secondo la guida del Cndcr, la
norma prevede che in presenza di strumenti finanziari posseduti dall’impresa, ritenuti

rilevanti per la valutazione della situazione patrimoniale, economica e finanziaria

¥ MARINELLO L.F., L’applicazione degli IFRS e la valutazione della perfomance d’impresa, in AA.
VV., las-Ifrs: I’applicazione nelle banche, Bancaria editrice, Roma, 2004, 18 ss.

% Per questa considerazione cfr. Russo A., Rilevanza e Materiality nell’informazione contabile, in Riv.
dott. comm., n.6/2004, 1327.

3 Cfr. FERRARI L. A. - CIUFFA A., Gestione rischi con fair value “leggero”, in Il Sole 24 Ore, 7 aprile
2005, 20.

% CNDCR, Le informazioni sul fair value degli strumenti finanziari e sulle politiche di gestione dei
rischi finanziari, 2005, in http://www.cndc.it/ CNDC/Documenti/gdc/200504/inserto.pdf.
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della medesima, nella relazione della gestione devono essere indicate le informazioni
relative ai rischi derivanti dagli strumenti finanziari posseduti. Le informazioni da
indicare nella relazione sulla gestione sono di due tipi: le informazioni qualitative (art.
2428, 6-bis, sub a) e le informazioni quantitative (art. 2428, 6-bis, sub b).

Le informazioni qualitative descrivono gli obiettivi della direzione aziendale,
le politiche e i criteri utilizzati per fronteggiare i rischi. Le informazioni quantitative
forniscono le indicazioni circa la dimensione (ampiezza) dell’esposizione ai rischi da
parte dell’impresa. L’insieme di tali informazioni fornisce una “panoramica” esaustiva
sia sull’utilizzo degli strumenti finanziari sia sull’esposizione a rischi che tali
strumenti finanziari creano.

Inoltre e indispensabile rilevare che nella formulazione del bilancio hanno
rilievo fondamentale, data la generalita e non esaustivita delle norme del codice civile,
I principi contabili, regole integrative che completano le norme di legge, risultanti
dall’incontro tra la ricerca economico-aziendale e la corretta prassi professionale. In
Italia, fino ad oggi, tali regole sono state elaborate e divulgate dal Consiglio nazionale
dei dottori commercialisti e dei ragionieri*® e, a livello internazionale, trovano
principale espressione attraverso I’ International Accounting Standards Board (IASB).

A seguito degli impulsi in seno alla Comunita europea € stato emanato il
regolamento 1606/02 che all’art. 4 stabilisce I’obbligo, per le societa con titoli
ammessi ad un mercato regolamentato di un qualsiasi Stato membro, di redigere il

bilancio consolidato conformemente ai principi contabili internazionali®’: per tali si

% per tali compiti il 27 novembre 2001 & stato costituito I’OIC (organismo italiano di contabilitd) che
ha sostituito il CNDCR (i principi di revisione sono citati come elaborati dal CNDCR); I’OIC & una
fondazione nella quale rientrano le principali categorie di soggetti privati interessati al bilancio che ha
iniziato ad operare concretamente nel secondo semestre del 2002.

% In attuazione delle possibilita lasciate agli Stati dall’art. 5 del reg. 1606/02 , & stato emanato il d. Igs.
28 febbraio 2005, n. 38 secondo cui, a partire dall’esercizio chiuso o in corso al 31 dicembre 2005,
sono ohbligate a redigere il bilancio consolidato secondo i principi internazionali le seguenti societa:
“a)le societa emittenti strumenti finanziari ammessi alla negoziazione in mercati regolamentati di
qualsiasi Stato membro dell’Unione europea, diverse da quelle di cui alla lettera d);

b)le societa aventi strumenti finanziari diffusi tra il pubblico di cui all’articolo 116 del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, diverse da quelle di cui alla lettera d);

c)le banche italiane di cui all’articolo 1 del decreto legislativo 1 settembre 1993, n. 385; le societa
finanziarie capogruppo dei gruppi bancari iscritti nell’albo di cui all’art. 64 del decreto legislativo 1
settembre 1993, n. 385; le societa di intermediazione mobiliare di cui all’articolo 1, lettera e), del
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58; le societa di gestione del risparmio di cui all’articolo 1,
lettera 0), del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58; le societa finanziarie iscritte nell’albo di cui
all’art. 107 del decreto legislativo 1 settembre 1993, n. 385; gli istituti di moneta elettronica di cui al
titolo V bis del decreto legislativo 1 settembre 1993, n. 385;
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intendono gli International Accounting Standards (IAS — oggi IFRS), le relative
interpretazioni (SIC/IFRIC), nonché le eventuali modifiche. | provvedimenti del
legislatore europeo rispondono alla necessita di utilizzare standard contabili uniformi
che consentano la comparabilita dei bilanci delle societa quotate, al fine di accrescere
il livello di integrazione dei mercati di capitali all’interno dell’Unione, nonché di
ampliare la qualita e la trasparenza dell’informazione contabile®®,

Di particolare interesse risulta la direttiva 2006/43/CE del 17 maggio 2006*° la
quale, all’art. 26, sancisce che gli Stati prescrivano ai revisori legali delle imprese di
eseguire le revisioni legali dei conti conformemente ai principi internazionali adottati
dalla commissione europea.

Si rileva che, per effetto del reg. 1606/02 e delle altre iniziative europee, si €
determinata I’apertura ad un periodo di adattamento, di transizione e di cambiamento
che incide direttamente sul ruolo e sulla funzione del bilancio, nonché sul ruolo e la
funzione di coloro che dettano i principi contabili a livello nazionale. Questi ultimi,
infatti, devono ora confrontarsi a livello europeo al fine di consentire un processo di
armonizzazione dei principi contabili utilizzati all’interno dell’Unione, anche
operando una stretta collaborazione con lo IASB.

Per quanto riguarda gli effetti dell’impatto dei principi contabili internazionali
sul bilancio, senza entrare eccessivamente nei dettagli, in via generale e preliminare si
pud notare il passaggio da un sistema basato sul principio della prudenza a quello
della trasparenza (di cui un esempio puo essere il cambiamento dal metodo LIFO al

FIFO in relazione alla determinazione del costo delle rimanenze) e la maggiore

d) le societa che esercitano le imprese incluse nell’ambito di applicazione del decreto legislativo 26
maggio 1997, n. 173”.

% Cfr. sul tema ProvAsoLl A., La modifica della disciplina del bilancio e i principi contabili
internazionali IAS/IFRS, in Riv. dott. comm., n.3/2003, 485 ss.

A livello europeo le fonti principali in materia sono la quarta direttiva 78/660/CEE del Consiglio del 25
luglio 1978, GU L 222 del 14.8.1978, 11; la settima direttiva 83/349/CEE del Consiglio del 13 giugno
1983, GU L 193 del 18.7.1983; entrambe modificate dalla direttiva 2003/51/CE del Parlamento
europeo e del Consiglio, in GU L 178 del 17.7.2003, 16.

Tra gli altri provvedimenti, molta importanza riveste la direttiva Cee 2006/46/CE del 14 giugno 2006,
in GUCE, L 224, del 16/08/2006 volta ad ampliare le responsabilita degli amministratori relative
all’informazione societaria prevedendo, tra I’altro: il principio di responsabilita collettiva degli organi
di amministrazione, gestione e sorveglianza circa la redazione e pubblicazione dei conti annuali e delle
relazioni sulla gestione; I’obbligo per tutte le societa di inserire nelle note esplicative dei bilanci un
resoconto sulla natura, oggetto e incidenza finanziaria delle c.d. “disposizioni fuori bilancio”; il dovere
delle societa quotate di redigere nel rapporto annuale una dichiarazione sulle pratiche del governo
societario applicate nella societa. Cfr. BiGl E., Osservatorio comunitario, in Societa, n. 10/2006, 1307.
% Relativa alle revisioni legali dei conti annuali e dei conti consolidati, pubblicata in Gazz. Uff. UE,
9/06/2006, L 157/87.
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volatilita del reddito che determinano la necessita di maggior tutela dei destinatari
dell’informazione. Su un piano piu tecnico, risulta maggiormente incongruo il
riferimento a soglie predeterminate in riferimento a valori di bilancio, come si dira piu
avanti®.

Per quanto riguarda i principi contabili assume fondamentale importanza il
Framework del 1989*' che costituisce un quadro teorico di riferimento per la
presentazione e preparazione dei bilanci ma che, in caso di contrasto con i principi
internazionali, & destinato a soccombere. Secondo tale framework la clausola generale
- ovvero I’indicazione della finalita del bilancio - & quella di “fornire informazioni
sulla situazione patrimoniale, sul risultato economico e sulle variazioni nella struttura
finanziaria dell’impresa, utili ad un’ampia gamma di utilizzatori per prendere
decisioni in campo economico”, secondo gli assunti di base costituiti dal criterio della
competenza e da quello dell’impresa in funzionamento.

Con riferimento alla clausola generale si rileva la diversa impostazione della
disciplina codicistica che non esplicita il riferimento ai destinatari delle informazioni
contabili. Peraltro le decisioni economiche dei destinatari sono collegate non solo alla
situazione patrimoniale e ai risultati economici ma anche alle variazioni della struttura
finanziaria, tanto che i principi contabili internazionali dello IASB impongono come
parte integrante del bilancio il rendiconto finanziario che, invece, non trova
riconoscimento nello schema civilistico, anche se viene considerato rilevante e
prescritto dal principio contabile nazionale n. 12.

Un’altra differenza e individuabile nel postulato del true and fair view che nel
nostro ordinamento, in ossequio alla IV direttiva Cee, & considerato come la finalita

ovvero la clausola generale del bilancio; invece secondo gli IAS questo costituisce

“FONDAZIONE LUCA PAcCIOLI — Osservatorio principi contabili internazionali, Quadro sistematico per
la preparazione e presentazione del bilancio, studio n. 2, documento n. 11, 27/05/2003, in
www.fondazionelucapacioli.it. Per un’analisi delle principali componenti di reddito che sono oggetto di
modifica da parte degli IAS e della necessita di uniformare i criteri di calcolo per la determinazione
dell’utile e per le altre “funzioni organizzative” del bilancio cfr. CARATOzZzOLO M., Effetti giuridici
dell’applicazione dei principi contabili internazionali in Italia, in Societa, n.3/2004, 306 ss.; AA. VV.
(a cura di M. Allegrini), L’adozione degli IAS/IFRS in Italia: impatti sostanziali e formali sul bilancio,
Giappichelli, Torino, 2007.

“IASC, Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, 1989, in
http://www.iasplus.com/standard/framewk.htm. Disponibile in versione italiana in allegato alle
Osservazioni riguardanti alcuni articoli del regolamento CE n. 1606/2002, redatte dalla Commissione
delle Comunita europee, Bruxelles, novembre, 2003, reperibili sul sito
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/ias/200311-comments/ias-200311-
comments_it.pdf.
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una diretta conseguenza della corretta applicazione dei principi contabili e delle
principali caratteristiche qualitative.

Tra queste, in primo luogo, troviamo la comprensibilita (understandability)
che determina la possibilita di comprendere le informazioni contabili da parte di un
lettore che abbia “quantomeno una ragionevole conoscenza della dinamica degli
affari, dell’attivita economica e della contabilita nonché la volonta di esaminare le
informazioni con la normale diligenza”.

Ulteriore requisito € la “relevance”, intesa quale capacita di un’informazione
nell’influenzare gli utilizzatori: all’interno di questa caratteristica assume un ruolo
autonomo il concetto di “materiality” che dipende dalla dimensione quantitativa e
dalla natura dell’informazione omessa o erronea.

Queste caratteristiche trovano come corollario il divieto di compensazione tra
poste contabili salvo che si tratti di importi non rilevanti, previsto sia dall’ art. 2423-
ter c.c. sia dallo IAS 1, secondo cui: “questo non significa che valori rilevanti debbano
essere sempre indicati in maniera distinta nel bilancio d’esercizio; ad esempio, i valori
di beni specifici della stessa natura e funzione devono essere aggregati anche se
singoli valori sono rilevanti. Al contrario, voci rilevanti diverse per natura e funzione
devono essere presentate distintamente™.

Altra caratteristica e I’attendibilita (reliability), derivante dall’assenza di errori
rilevanti o pregiudizi in modo che la rappresentazione dell’operazione contabile sia
fedele e veritiera. Affinché un bilancio sia attendibile si richiede, pero, anche il
rispetto di altri principi: la rappresentazione fedele, la prevalenza della sostanza sulla
forma, la neutralita, la prudenza e la completezza. In merito alla neutralita e alla
prudenza si sottolinea la loro strumentalita agli interessi di tutti i lettori, al fine di
porre limiti alla discrezionalita dei compilatori e vietare prassi e politiche contabili a
vantaggio di determinati gruppi rispetto ad altri. Nello stesso senso il principio
contabile n. 11 del CNDCR, nel silenzio del codice, sancisce che “il bilancio
d’esercizio deve essere preparato per una moltitudine di destinatari e deve fondarsi
pertanto su principi contabili indipendenti e imparziali verso tutti i destinatari, senza

servire o favorire gli interessi o le esigenze di particolari gruppi”.

*2 FONDAZIONE LUCA PAcIoLI, Osservatorio principi contabili internazionali, Quadro sistematico per la
preparazione e presentazione del bilancio, studio n. 2, cit. Per I’analisi di questo documento e in
particolare del concetto di materiality si rinvia al cap. 1V.
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Nel framework dello IASB, pubblicato nel 1989, il punto in cui si elencano i
destinatari di bilancio e le esigenze informative enuncia espressamente che:

“Non tutte le esigenze di informazione di questi utilizzatori possono essere
soddisfatte, anche se alcune di esse sono comuni a tutti gli investitori. Dato che sono
gli investitori a fornire il capitale di rischio all’impresa, la preparazione di bilanci che
soddisfano le necessita informative di costoro soddisfera anche la maggior parte delle
necessita degli altri utilizzatori”.

In conclusione si puo ritenere che i cambiamenti in seno ai principi contabili
vadano oltre I’aspetto puramente contabile (con la conseguenza di notevoli
cambiamenti nei risultati riportati dalle imprese) e giuridico (per la necessita di
adeguare la normativa civilistica e fiscale) rendendo necessarie, 0 quanto meno
auspicabili, scelte diverse a livello organizzativo sul sistema interno di informazione,
sul cambiamento delle regole di contabilizzazione, sulla distribuzione dei compiti e
delle responsabilita riguardanti il procedimento di formazione del bilancio.

L’ applicazione dei principi contabili internazionali produrra molti effetti sulla
qualita e quantita di informazioni richieste (cosi, ad esempio, la nota integrativa dovra
essere arricchita di numerosi dati gestionali) e sui valori sia economici sia
patrimoniali, come la necessita di valutare al fair value poste precedentemente
valutate al costo. Inoltre si ritiene che le misure del reddito diventino allineate alla
ciclicita dei mercati e rimane il dubbio che aumentino le stime da parte degli
amministratori, rendendo piu difficili i giudizi di attendibilita e comparabilita dei

bilanci®.

* Un settore specifico in cui grande impatto avra I’adozione dei nuovi principi contabili & quello delle
imprese creditizie in quanto si determineranno conseguenze in ordine al rapporto banche-imprese ed
alle modalita di erogazione del credito; cfr. AA.VV., IAS- IFRS: I’applicazione nelle banche, cit., 24
SS..
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Capitolo Il: La rilevanza e
I’idoneita ingannatoria della falsita

Parte I:
L’analisi di dottrina e giurisprudenza

1. Il tema della rilevanza nel reato di false comunicazioni sociali 2. Spunti di
riflessioni ripresi dall’analisi della giurisprudenza civile 3. 1l problema della
rilevanza quantitativa: le prospettive della dottrina 3.1 L’analisi della
giurisprudenza e il caso Romiti 4. La rilevanza qualitativa: alcune
esemplificazioni 4.1 Le tesi a sostegno della innocuita del falso qualitativo 4.2
Le interpretazioni volte a rilevare I’importanza delle falsita di tipo qualitativo

Parte I1I:
Considerazioni sull’elemento soggettivo e sull’idoneita ingannatoria

5. L’avverbio fraudolentemente e I’elemento soggettivo 5.1 Gli sviluppi della
Commissione Mirone e I’idoneita ingannatoria
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Parte I: L’analisi di dottrina e giurisprudenza

1. 1l tema della rilevanza nel reato di false comunicazioni sociali

La necessita di identificare un requisito di rilevanza quale limite tacito della
fattispecie di false comunicazioni sociali € da sempre oggetto di dibattito e se ne trova
indicazione anche con riferimento agli antecedenti storici dell’art. 2621 c.c. (cfr. art.
247 n. 1 del codice di commercio del 1882 e art. 2 della successiva legge 660/1931)*.

L’attenzione su questo tema si € accentuata in concomitanza con gli interventi
di ampliamento della disciplina privatistica relativa all’informazione societaria, anche
per la preoccupazione che I’area di illiceita penale si sovrapponesse totalmente a
quella civile®*. Quanto piul la disciplina privatistica si affinava con specifici criteri di
redazione e con I’introduzione dei parametri di veridicita, chiarezza e correttezza,
tanto piu si temeva che qualsiasi scostamento da questi criteri potesse determinare la

falsita penalmente sanzionata. Si profilava quindi I’esigenza di affermare I’autonomia

* L’art. 247 n.1 del codice di commercio stabiliva che: “Sono puniti, con la multa sino a 5.000 lire,
salve le maggiori pene comminate dal codice penale:

1. | promotori, gli amministratori, i direttori, i sindaci e i liquidatori delle societa, che, nelle relazioni o
nelle comunicazioni di ogni specie fatte all’assemblea generale, nei bilanci o nelle situazioni delle
azioni, abbiano scientamente enunciato fatti falsi sulle condizioni della societa, o abbiano scientemente
in tutto o in parte nascosti fatti relativi alle condizioni medesime”.

L’art. 2 della legge 669/1931 prevedeva che: “Sono puniti con la reclusione da tre a dieci anni e con la
multa da lire diecimila a centomila:

1. | promotori, gli amministratori, i direttori, i sindaci e i liquidatori delle societa commerciali che, nelle
relazioni o comunicazioni fatte al pubblico o alla assemblea o nei bilanci, fraudolentemente espongono
fatti falsi sulla costituzione o sulle condizioni economiche delle societa o nascondono in tutto o in parte
fatti concernenti le condizioni medesime”.

Secondo quanto riportato da Napoleoni si riteneva che “i fatti falsati od occultati, devono essere di una
certa rilevanza ed almeno eventualmente produttivi di conseguenza” (cita SOPRANO S., Della
responsabilita civile e penale degli amministratori delle societa per azioni, Milano-Torino-Roma,
1910, 115) ma in senso contrario che “non sembra conforme allo spirito della legge il distinguere la
maggiore o minore rilevanza degli appostamenti falsi nei bilanci o nelle situazioni delle azioni perché
non s’é affatto distinto tra maggiore o minore gravita del nocumento e conviene ancor tener presente
che I’esattezza in siffatti documenti non & mai soverchia” (cita AMODINI, Le disposizioni penali relative
alle societa di commercio, Milano, 1907, 97). Con riguardo all’art. 2 della legge 660/1931 si affermava
che “se lo scopo del citato art. 2 (...) & quello di colpire le false enunciazioni atte a trarre in inganno
sulle condizioni effettive della societa, se ne dovrebbe dedurre che non ogni falsa enunciazione ¢
punita, ma solo quella che puo influire sull’apprezzamento delle condizioni della societa: escluso anche
un eventuale pericolo di tal genere, per I’assoluta irrilevanza della falsa indicazione, manca il
presupposto fondamentale della pena stabilita dal citato articolo” (CITA DE GREGORIO G., | bilanci delle
societa anonime nella loro disciplina giuridica, Milano, 1938, 166). Cfr. NAPOLEONI V., | reati
societari, vol. 11, Giuffre, Milano, 1996, 226.

> BARTULLI A., Riflessioni sulla tutela penale dell’informazione societaria: bilancio di esercizio e
bilancio consolidato, cit., 4.
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della fattispecie penale e di evitare una ricostruzione in termini meramente
sanzionatori rispetto alla disciplina civilistica.

In realta e innegabile che il profilo della rilevanza investa il bilancio sia nella
sua prospettiva privatistica sia in quella penalistica: ciascuna, pero, ha avuto un
proprio sviluppo anche se si sono delineate ampie zone di interferenza®®. In entrambe
le discipline & possibile collegare il dibattito sulla rilevanza ad alcuni ambiti di
particolare interesse: la definizione e la portata delle “condizioni economiche”, la
problematica dei valori stimati, la relativita della funzione informativa del bilancio e
la pluralita dei soggetti destinatari.

Il tema della rilevanza trova la sua maggiore espressione nella dottrina
aziendalistica che lo analizza sulla base di una prospettiva parzialmente diversa
rispetto all’approccio esclusivamente giuridico considerando, in primo luogo, la
necessita di contestualizzare il bilancio nell’ambito della gestione aziendale e dello
studio dell’azienda in ottica evolutiva, nonché di valutare I’impatto che i singoli valori
determinano sull’intero sistema. In ottica contabile e ragionieristica gli studiosi
sembrano piu concordi sulla necessita e sullo scopo dell’individuazione di limiti di
rilevanza qualitativa e quantitativa, sebbene vi siano contrasti su quali debbano essere
i criteri da tenere in considerazione.

In ambito giuridico - e in quello penale in particolare — I’esigenza di porre un
limite di rilevanza, sotto il quale la falsitd non sarebbe punibile, ha creato accesi
dibattiti poiché il problema coinvolge principi generali e si riverbera sulla stessa
funzione svolta dalla norma.

In questo settore gli studi hanno affrontato il problema della rilevanza
dell’alterazione da visuali diverse:

“II tema della rilevanza quantitativa del falso (di cui all’art. 2621, n. 1, c.c.)
punibile non é certamente nuovo ed é stato piu volte «toccato» (0 forse «sfiorato»)
dalla dottrina penalistica, la quale ha comunque rivolto la dovuta attenzione al
problema, piu in generale, del grado di rilevanza del mendacio ai fini dell’integrazione
della fattispecie incriminatrice: talché, questo della rilevanza in genere, sembra un
tema che scorre carsicamente nelle riflessioni dei penalisti, affiorando qua e 1a, e con

pill 0 meno convinzione, nelle trattazioni riguardanti le false comunicazioni sociali™’.

Semplificando, si possono distinguere due posizioni opposte.

% Cfr. Cass., 19/06/1992, Farina, in Cass. pen., 1994, 494,
*"Vi1sconTI C., Ancora in tema di falso in bilancio consolidato e riserve occulte societarie (a proposito
della sentenza di appello sul caso Romiti), in Foro it., 2000, 11, 99.
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Parte della dottrina lamentava un’interpretazione eccessivamente estensiva
della fattispecie e sosteneva, sebbene con diversi argomenti, la necessita di applicare
la sanzione penale, non in ogni caso di irregolarita contabile, ma, soltanto, qualora
fosse sussistente una particolare esigenza di repressione collegata, appunto, alla
rilevanza dell’alterazione. La volonta di selezionare solo alcuni fatti dotati di
particolare rilevanza é stata spesso ricollegata all’eccessiva e “spietata” applicazione
giurisprudenziale dell’art. 2621 c.c., forse oltre le effettive esigenze di tutela, al fine
di punire anche altri reati di piu difficile accertamento o di piu difficile
contestazione®,

Una corrente minoritaria, invece, osservava che restringere I’area di punibilita
a fronte di questa interpretazione avrebbe comportato una lettura arbitraria della
norma introducendo un elemento non espressamente previsto nel dato normativo®.

In giurisprudenza, peraltro, si & per lo piu privilegiata la seconda impostazione,
affermando di non potere - e tanto meno dovere - individuare particolari criteri per
escludere la punibilita di falsita irrilevanti: in un caso molto noto che ha affrontato tale
questione in maniera approfondita sono state punite falsita di ridotto ammontare se
confrontate al patrimonio netto o all’utile®.

In generale si rileva che le riflessioni degli studiosi di diritto su questo
argomento hanno coinvolto tematiche fondamentali del diritto penale quali il principio
di offensivita (e quindi il bene giuridico tutelato dalla norma), il principio di legalita
nel senso di tipicita e tassativita della fattispecie incriminatrice, la fraudolenza e
I’idoneita ingannatoria della condotta in relazione ai destinatari dell’informazione, la
sussidiarieta e I’autonomia del diritto penale rispetto al diritto civile.

Anche se la norma attuale contiene espressamente determinate soglie di
rilevanza, si ritiene utile e necessaria una breve disamina delle diverse interpretazioni,
elaborate in dottrina e in giurisprudenza prima della riforma, per meglio comprendere

la problematica ed analizzare in maniera critica le soluzioni adottate dal legislatore.

8 GluseppoNI K., Analisi dei riflessi patrimoniali, economici e finanziari della frammentazione del
gruppo, in MARCHI L. — FrRoLI M., Il bilancio consolidato, EBC, Milano, 1993, 65 ss.

* BRICCHETTI R: - CERVIO E., Il falso in bilancio e in altre comunicazioni, Giuffré, Milano, 1999, 248;
TARGETTI R., Falso in bilancio: quando i fatti non sono veri, in Amministrazione e finanza, n. 23, 1997,
10; 1zzo G., Falso in bilancio consolidato e frode fiscale della societa controllata, in Fisco, 1997,
8478.

%0 Si tratta del caso Romiti in cui gli scostamenti e le poste omesse ammontavano allo 0,08% del
patrimonio netto e allo 0,7% dell’utile, vedi infra.
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2. Spunti di riflessioni ripresi dall’analisi della giurisprudenza civile

La sollecitazione ad inserire dei parametri di riferimento per circoscrivere la
rilevanza del falso, per la verita, non e stata spesso oggetto specifico di esame da parte
dei giudici penali e non sembra trovare precisi riferimenti neanche nella
giurisprudenza civile dalla quale, pero, risulta necessario iniziare I’indagine in quanto
si ritrovano alcuni spunti interessanti e utili per una riflessione generale.

In tale ambito vengono in rilievo, in particolare, le decisioni in materia di
impugnazione delle deliberazioni di approvazione del bilancio (artt. 2377 e 2379 c.c.),
quelle relative alle azioni di responsabilita contro gli amministratori (art. 2395 c.c.) e
le denunce al Tribunale per gravi irregolarita nella gestione (ex art. 2409 c.c.).

Con riferimento alla denuncia ex art. 2409 c.c. la casistica & abbastanza varia
ma, per quel che pil interessa, si segnala che la revoca degli amministratori puo essere
chiesta nel caso di comportamenti relativi alla tenuta della contabilita (falsificazione
di bilanci, omissioni contabili, mancata tenuta dei libri obbligatori), nonché condotte
di cattiva o infedele gestione determinati, per esempio, attraverso la sottrazione di
beni, ferma restando la discrezionalita tecnica di questi soggetti e I’impossibilita di
sindacare nel merito le scelte e i metodi relativi all’amministrazione della societd™. La
norma non richiede la prova dell’esistenza di irregolarita bensi un “fondato sospetto”:
occorrono indizi effettivi circa la sussistenza di gravi irregolarita e questo parametro €
stato interpretato restrittivamente, nel senso di dover tenere in considerazione, nel
caso concreto, I’importanza delle scorrettezze e le loro ripercussioni negative sul
patrimonio sociale®.

Dunque si ritiene che questo strumento di tutela debba essere utilizzato per
violazioni di rilevante entita: “la gravita deve essere riferita al numero, al rilievo e alla
incidenza delle voci contestate sui risultati complessivi del bilancio, ovvero deve
tenere conto della possibilita che esse possano avere generato o generare irregolarita
nei bilanci successivi”. Non sono tali quelle non in grado di “modificare,

sostanzialmente, i risultati complessivi dell’esercizio e che non esprimano una

L Cfr. Trib. Ascoli Piceno, 7/08/1982, in Dir. fall., 1983, I1, 209.
52 Vedi, per tutte, App. Milano, 19/10/1988, in Societa, 1989, 177.
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valutazione palesemente arbitraria o inveritiera da parte degli amministratori (anche
qualora potrebbero determinare I’annullamento o la nullita del bilancio)”*.

Si tengano presente la natura del procedimento di cui all’art. 2409 c.c. e la
diversita, quanto ad oggetto ed effetti, rispetto all’impugnazione della delibera di
approvazione del bilancio. La norma, infatti, prevede un procedimento camerale che
non ha natura contenziosa ma rientra nell’area della volontaria giurisdizione. Con
questo strumento si accerta, con rito sommario, la fondatezza della denuncia di gravi
irregolarita nell’interesse, sostanzialmente, della societa senza addivenire ad una
statuizione definitiva sui diritti individuali di singoli o terzi*”.

Peraltro, a seguito dell’entrata in vigore dei nuovi artt. 2621 e 2622 c.c., Si &
suggerito che lo strumento della denuncia al Tribunale possa essere utilmente
adoperato dal pubblico ministero (ex art. 2409 u.c.) per sottoporre a controllo un
bilancio irregolare (in quanto viola i postulati di cui all’art. 2423 c.c.) che non possa
essere considerato falso in sede penale solo perché di “dimensione insufficiente per
I”inizio dell’azione penale”™.

Per quanto concerne le azioni di responsabilita ex art. 2395 c.c., i casi tipici
riguardano le condotte di amministratori che, mediante la redazione di bilanci falsi,
inducono i soci o i terzi al compimento di atti di disposizione del proprio patrimonio
(per esempio a sottoscrivere azioni ad un prezzo incongruo o0 a mantenere azioni prive
di valore) a condizioni diverse da quelle che avrebbero preteso, qualora fossero stati a
conoscenza della situazione reale, provocando cosi un danno diretto al loro

patrimonio.

>¥ MARESCOTTI, nota a App. Napoli, 29/01/1988, in Societa, 1989, 751.

> Cass. civ., 29/09/1999, n. 10804, in Mass., 1999; App. Napoli, 13/05/2002, in Societa, n.9/2002,
1123. Si consideri che, in passato, parte di dottrina e di giurisprudenza era favorevole a riconoscere
natura pubblicistica agli interessi tutelati dall’art. 2409 c.c. In tal senso la legittimazione del pubblico
ministero non sarebbe stata volta solo a garantire i diritti dei soci di minoranza (che non raggiungono la
percentuale richiesta) e, quindi, non sarebbe stata limitata ai reati perseguibili d’ufficio ma avrebbe
potuto estendersi “in ogni ipotesi di irregolarita (purche grave) di qualsiasi tipo, anche quando non
esista un danno attuale al patrimonio della societa o a quello dei soci ed anche quando questi ultimi
fossero pienamente consenzienti al compimento dell’irregolarita”, cfr. JAEGER P.G. — DENOzzA F.,
Appunti di diritto commerciale, I, Giuffre, Milano, 1997, 438.

> SALAFIA V., Bilancio falso e bilancio irregolare, in Societa, n. 5/2002, 536 ss. Si tenga presente perd
che a seguito del d. leg. n. 6/2003 i provvedimenti di controllo del tribunale possono essere adottati su
richiesta del p.m. solo nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio e alcuni dubbi
sono stati avanzati in ordine all’utilizzo dell’art. 2409 c.c. nelle societa a responsabilita limitata, qualora
non sia previsto I’obbligo di nomina del collegio sindacale. L’esclusione del controllo giudiziario sulla
gestione nelle societa a responsabilita limitata & stata oggetto di rimessione alla Corte Costituzionale
che, perd, ha dichiarato la questione infondata, cfr. Corte Cost., 14/12/2005, n. 481, in Societa,
n.4/2006, 451.
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Le risultanze di bilancio costituiscono un elemento fondamentale per il diritto
dei soci e dei terzi di determinare liberamente e consapevolmente le scelte relative al
proprio patrimonio, diritto costituzionalmente garantito dall’art. 41%. In questo senso
¢ abbastanza evidente perché i criteri per accertare la responsabilita richiedano la
prova che la violazione nella redazione del bilancio sia idonea a indurre un terzo “a
confidare sulla situazione apparente del bilancio, a compiere un negozio poi giudicato
dannoso e, quindi, a subire un pregiudizio economico™”’.

E’ necessario, pero, dimostrare I’efficacia causale tra le irregolarita contabili
poste in essere dall’amministratore e I’effettivo depauperamento del patrimonio della
societa, non potendosi presumere un nesso eziologico dalla mera inosservanza
(colposa) di obblighi formali.

Una recente sentenza, indipendentemente dall’eventuale accertamento della
falsita dei bilanci, ha escluso il nesso causale nel caso in cui una societd aveva
proceduto a divulgare al pubblico, attraverso varie comunicazioni, informazioni tali
che “investitori di normale diligenza” non avrebbero potuto non cogliere gli aspetti
problematici emergenti dai bilanci precedenti. A nulla sono valse le dichiarazioni con
cui i soci sostenevano di aver confidato nel positivo andamento della societa, poiché
tali asserzioni contrastavano con le risultanze accertate nel procedimento®.

Nell’ambito della giurisprudenza civilistica, ancora piu interessanti risultano le
decisioni in merito all’impugnazione delle delibere di approvazione del bilancio™ che,

spesso, vengono richiamate dagli studiosi e dai giudici penali. Si evidenzia che alcuni

%6 App. Milano, 8/07/1997, in Giur. comm., 1998, II, 532.

> App. Bologna, 5/05/1987, in Societa, 1987, 1156; Trib. Milano, 2/11/2004, in Giur. it., 2005, 528. In
questo caso la sopravvalutazione dell’attivo patrimoniale, conseguente all’inveritiera rappresentazione
della consistenza delle voci ratei attivi e crediti da liquidare, € risultata di dimensioni tali da mascherare
perdite eccedenti il terzo del capitale sociale ma non tale da ridurre il capitale al di sotto del minimo
legale. Cfr. nota critica di SPIOTTA M., secondo cui non sembra doversi avallare I’interpretazione di
condizionare la condanna degli amministratori a seconda che siano stati violati gli artt. 2446 o 2447
c.C.

%8 Trib. Milano, 12/01/2005, in Dir. prat. soc., n. 13, 18/07/2005, 75. Questo caso riguardava
sostanzialmente la diversa valutazione dei crediti verso la clientela da un esercizio all’altro che, pero,
secondo i convenuti e i giudici era giustificata dalla situazione emersa e, dunque, non inficiava
I’attendibilita del bilancio. Inoltre si rileva che, pur ritenendo sussistente una falsita nei bilanci, era
comunque a disposizione dei soci un’informazione adeguata e idonea a rendere preventivabile il
risultato negativo della societa. Pertanto, si esclude la sussistenza di un nesso causale tra le condotte
degli amministratori e il danno lamentato dagli attori che non riuscirono a fornire la prova di essere stati
indotti dai primi alla conversione delle obbligazioni in azioni.

% Per le modifiche introdotte con la riforma del 2003, nell’art. 2434-bis, in materia di limiti temporali e
restrizioni della legittimazione ad impugnare si veda CoLomBO G.E., L’invalidita dell’approvazione del
bilancio dopo la riforma del 2003, in Riv. soc., 2006, 935.
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criteri definiti in sede di valutazione di illiceita del bilancio potrebbero essere
utilizzati o, meglio, quanto meno tenuti in considerazione anche in sede penale per
verificare la configurabilita del reato.

E’ necessario pero specificare che dall’esame di tali decisioni viene in rilievo
una pluralita di questioni diverse ma correlate che si possono solo accennare: si pensi,
per esempio, al dibattito circa la determinazione dell’interesse ad agire del socio,
all’ampiezza del diritto di informazione dei soci, alla precisazione della funzione del
bilancio rispetto ai suoi destinatari e, soprattutto, alle diverse interpretazioni dei
principi di chiarezza e precisione da un lato e di verita dall’altro, anche in relazione
all’evoluzione storica della normativa dapprima comunitaria e poi nazionale.

In primo luogo, per quanto riguarda la sussistenza dell’interesse del socio ad
impugnare le delibere di approvazione del bilancio, si € formata un’opinione volta a
ritenerlo sussistente soltanto qualora venga dimostrato un pregiudizio attuale e
concreto dei soci o dei terzi. Tale situazione puo verificarsi sia qualora i dati inesatti o
incompleti causino o possano causare un danno circa il valore della partecipazione
azionaria o circa I’entita degli utili da distribuire sia qualora dal contenuto del bilancio
non sia possibile conoscere in maniera esatta la “consistenza patrimoniale” o
“|"efficienza economica” della societa® .

In realta la tesi che ravvisa I’interesse del socio ad impugnare la delibera di
approvazione soltanto come subordinato ad un contenuto di tipo patrimoniale € stata
oggetto di critica sia in dottrina che in giurisprudenza. Contro tale impostazione si
rileva che I’interesse del socio risulta identificabile nel diritto ad ottenere una corretta
e completa informazione indipendentemente da un concreto pregiudizio patrimoniale.
Questa seconda opinione, infatti, risulta piu conforme al riconoscimento della
funzione informativa e conoscitiva del bilancio, volta a tutelare interessi generali che

prescindono da quelli dei singoli soci e per la quale sono dettate norme imperative®.

%0 Cass. civ., 08/06/1988, n. 3881, in Foro it., 1989, I, 2925: nella specie, la Corte ha ritenuto la
sussistenza dell’interesse ad agire del socio per la presenza nel bilancio della voce passiva di rilevante
importo «costo indicizzazione prestiti a medio rimborsati», senza alcuna precisazione circa I’entita
degli interessi pattuiti e circa I’onere derivato dalla indicizzazione. Cfr. anche Trib. Milano, 4/07/1974,
in Giur. comm., 1975, Il, 46; Trib. Milano, 22/09/1977, in Giur. comm., 1978, Il, 714, nota di
ARRIGONI; Trib. Milano, 17/04/1986, Manfrin, in Societa,1986, 867; Cass. civ., 28/05/1993, n. 5959, in
Societa, n.11/1993, 1475.

61 CoLomBo G.E., Commento a App. Milano, 13/09/1988, in Societd, 1989, 45 ss.; Trib. Torino
5/05/1986, in Societa, 1986, 1213; Trib. Milano, 5/05/1980, in Giur. comm., 1980, Il, 938; Trib.
Milano, 5/01/1981, in Giur. comm., 1981, Il, 459, entrambe con nota di PANSIERI; Trib. Milano
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Sulla base di questa impostazione, che risulta predominante, si afferma che
“Sussiste I’interesse ad agire del socio (...) quando I’azione tenda ad accertare

la violazione dei precetti di chiarezza e precisione, indipendentemente dai riflessi che

la domanda possa svolgere sul risultato economico dell’esercizio”®.

L’altro problema cruciale su cui si &€ soffermata I’attenzione dei giudici,
comunque connesso al precedente, e stato quello di specificare se le violazioni del
principio di chiarezza fossero tali da consentire una pronuncia di nullita della delibera
di approvazione del bilancio: sul punto si € creato una vero e proprio contrasto
giurisprudenziale rispetto al quale si sono pronunciate recentemente le Sezioni Unite.

Un primo orientamento nato sul finire degli anni settanta, che parte da una
sorta di supremazia del principio di verita rispetto a quello di chiarezza, afferma che le
violazioni delle modalita di redazione del bilancio possono determinare la nullita della
relativa delibera di approvazione soltanto nel caso di un’effettiva e significativa
alterazione della situazione patrimoniale della societa, ovvero “solo quando risultino
in concreto pregiudicati gli interessi generali tutelati dalla norma e non anche nel caso
in cui I’incidenza su di essi sia insignificante o trascurabile”. Il pregiudizio cui le
decisioni - che peraltro differiscono a seconda delle diverse fattispecie in oggetto -
sembrano fare riferimento consiste nell’impossibilita effettiva per i soci e i terzi di
conoscere la reale situazione della societa: si richiede che “venga alterata
sostanzialmente, mediante valutazioni di attivita e passivita sociali artificiose e false,
la reale situazione patrimoniale della societa”®®. Di converso si afferma che non
incidono sulla validita del bilancio gli errori di calcolo, le violazioni meramente
formali e di poca importanza che non influenzano “in maniera apprezzabile la
rappresentazione della situazione economico-patrimoniale della societa™.

In una vicenda interessante i giudici hanno rilevato che la rappresentazione
veritiera e corretta non puo essere considerata come pretesa di addivenire ad una realta
oggettiva ma é volta a garantire la “massima approssimazione a risultati conformi alla
realta”. In questa prospettiva & necessario individuare un parametro di riferimento, in

relazione al quale I’incidenza di una voce di bilancio puo essere considerata di

12/03/1987, in Societa, 1987, 822; Trib.Bologna, 7/01/1995, in Societa, n.7/1995, 944, nota di
BALZARINI; Cass. civ., 30/03/1995, in Societa, n.7/1995, 903.

%2 Trib. Milano, 16/06/11983, in Societa, 1984, 30.

83 Cass. civ., 27/02/1985, n. 1699, in Foro it., 1985, I, 2669; Cass. civ., 23/03/1993,n. 3458, in Foro it.,
1994, 1, 271, nota di Zucco, e in Societa, n.11/1993, 1463 ss., nota di GAVA.

% Cass. civ., 18/03/1986, n. 1839, in Foro it., 1987, 1, 1232.
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“apprezzabile influenza oppure no”, che nella vicenda de quo € stato trovato nei valori
dell’attivo patrimoniale.

Il caso in oggetto riguardava, tra I’altro, la mancata iscrizione di un costo di
know-how in un’autonoma voce ed il suo conglobamento nella voce “macchinari ed
impianti”, comportamento che per il ricorrente avrebbe determinato I’impossibilita di
individuare tale componente rendendo il bilancio viziato per violazione del principio
di chiarezza. Tuttavia secondo la Corte di cassazione e la Corte del rinvio tale
conglobamento, seppur violava le disposizioni dell’art. 2424 n. 5 e n. 3 c.c., non
avrebbe determinato una rilevante alterazione della realta patrimoniale della societa in
quanto, confrontando il valore della posta con I’ammontare complessivo dell’attivo, si
rilevava che I’accorpamento denunciato aveva inciso in misura poco superiore all’1%
dell’attivo patrimoniale. La Corte respingeva la doglianza oggetto di ricorso ritenendo
che per valutare se I’inosservanza del principio di chiarezza, determinato
dall’accorpamento in esame, avesse potuto essere rilevante si sarebbe dovuto appurare
che VIirregolarita avesse “compromesso in maniera diretta I’esattezza
dell’informazione, rendendo impossibile in concreto la conoscenza della reale
situazione della societa”. Viceversa si riteneva che non avrebbero inciso sulla
legittimita della deliberazione di approvazione del bilancio le irregolarita e le
omissioni di poste aventi trascurabile valore economico: da questo punto di vista
risultava logico e corretto il riferimento effettuato dalla Corte di merito al valore
dell’attivo patrimoniale di cui la voce accorpata costituisce un elemento®.

Il secondo indirizzo risalente all’inizio degli anni novanta, invece, muove
dall’autonoma rilevanza del principio di chiarezza, in ossequio alle novita introdotte
dalla 1V direttiva CEE e recepite nel D.Lgs. 127/1991, e ritiene sussistere I’illiceita
del bilancio anche qualora, indipendentemente dalla correttezza del risultato
d’esercizio riportato, il documento redatto in violazione delle norme inderogabili di
legge non contenga un’esaustiva indicazione di tutte le informazioni al fine di

renderlo comprensibile e intelligibile®®.

% Cass. Civ., sez. I, 02/10/1995, n. 10348, in Corriere trib. Plus, 1995, 363. La Corte evidenzia che la
voce know-how ha sempre fatto parte dell’attivo del bilancio, peraltro in una voce che ha permesso
I’ammortamento annuale in maniera “non sensibilmente diversa da quanto sarebbe avvenuto se I’entita
fosse stata enucleata come voce autonoma”.

% Cass. civ., 8/08/1997, n. 7398, in Foro it., 1998, I, 539, nota di RORDORF R. e in Societd, 1997, 1401,
nota di SALAFIA V.
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Le Sezioni Unite ritengono di aderire al secondo indirizzo che risulta
maggiormente aderente alla disciplina comunitaria e nazionale volta a valorizzare la
trasparenza e I’intelligibilita del bilancio la cui funzione non si esaurisce nella
conservazione del patrimonio netto e nella rappresentazione dell’utile. Il senso del
principio di chiarezza consiste proprio nel garantire un’informazione trasparente e
analitica al fine di rendere comprensibili non solo la consistenza patrimoniale della
societa ma anche le cause che hanno determinato un certo risultato e i motivi per cui
“una certa posta di bilancio ha acquistato la consistenza e la qualificazione che le sono
state attribuite nel documento”.

Nella motivazione risulta particolarmente interessante |I’affermazione secondo
cui

“un bilancio non idoneo a fornire informazioni sufficientemente leggibili non
puo essere considerato valido sol perché, in ultima analisi, i dati in esso riportati non
risultino, nella loro espressione contabile contrari al vero”.

La funzione del bilancio e dei suoi allegati consiste nel fornire tutte le
informazioni prescritte dalla legge le quali, infatti, non attengono solo ai dati
conclusivi ma

“anche alle singole poste e al modo della loro formazione, in guisa di
ripercorrere I’iter logico che ha guidato i redattori del documento nelle scelte e nelle
valutazioni che ogni bilancio necessariamente implica, e sia messo in condizione di
conoscere in maniera sufficientemente dettagliata la composizione del patrimonio

della societa e i singoli elementi che hanno determinato un certo risultato economico

di periodo™®’.

Il principio di chiarezza implica il rispetto degli schemi di bilancio previsti dal
codice, il divieto di compensi di partite e di raggruppamento delle voci se non nei casi
limitati di cui all’art. 2423-ter c.c., I’indicazione di informazioni ulteriori e
complementari anche se non espressamente previste, I’enunciazione dei criteri di
formazione di una posta, dei costi sostenuti e delle relative causali.

A questo proposito viene in rilievo anche I’importanza della nota integrativa e

della relazione degli amministratori che permettono di divulgare le spiegazioni

7 “Draltro canto il semplice dato numerico & di per sé insufficiente a fornire una informazione
leggibile, se non & accompagnato dalla univocita e dalla comprensibilita delle denominazioni delle voci
dei conti, non meramente assertive ma dotate di adeguata capacita dimostrativa”, cfr. Cass., Sez. Un.,
21/02/2000, n. 27, in Giur. comm., 2000, I, 73, nota di JAEGER P. G. e in Fisco, 2000, nota di CAPUTI,
e in Societa, n. 5/2000, nota di SALAFIA. Nello stesso senso cfr. Cass. Civ., 15/02/1996, in Guida al
diritto, 26 ottobre 1996, 35. Recentemente vedi Trib. Milano, 31/01/2006, in Societa, n.5/2007, nota di
Fico.
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necessarie affinché il bilancio fornisca “ai terzi capaci di leggerlo” informazioni
chiare “sulla composizione quantitativa e qualitativa delle componenti del patrimonio
della societa” - come richiesto dall’art. 2427 c.c. -, garantendo cosi il rispetto del
principio di chiarezza®.

Si rileva che in maniera opportuna le Sezioni Unite chiariscono, rispetto ad
enunciazioni forse un po ambigue della giurisprudenza precedente, che le ipotesi di
violazioni meramente formali, insignificanti o facilmente individuabili e correggibili
non pregiudicano gli interessi generali tutelati dalla norma (art. 2424 c.c. vecchio
testo). In questi casi, infatti, la Corte condivide pienamente I’impossibilita di dedurre
la nullita della delibera di approvazione del bilancio ma precisa che si tratta di
situazioni che possono riferirsi tanto alla chiarezza quanto alla verita e che,
comunque, implicano “sempre un apprezzamento di fatto, rimesso al giudice di
merito, sulla sostanziale inconsistenza o irrilevanza della violazione™.

Alla luce dell’orientamento scelto dalle Sezioni Unite si evidenzia la tendenza
a valutare gli scostamenti e le irregolarita del bilancio non solo da un punto di vista
meramente quantitativo ma considerando anche quegli aspetti di tipo qualitativo e
quelli che, pur non alterando direttamente i dati conclusivi del bilancio, ostacolano
una rappresentazione chiara, veritiera e corretta, in contrasto con quanto richiesto
dall’art. 2423 c.c.

Si e sostenuto che se tale criterio & usato a livello civilistico, tanto piu potra
valere nell’ambito del diritto penale. Tuttavia si tratta di una considerazione che non é
risolutiva in quanto se da un lato consentirebbe, forse, una lettura piu ampia del
concetto di “situazione economica, patrimoniale o finanziaria” e delle violazioni che
possono causare un’alterazione rilevante, dall’altro, pero, non individua con
precisione quando vi sia un’apprezzabile influenza o quando una irregolarita di
modico importo economico sia da considerare irrilevante®.

Peraltro si sottolinea la necessita di considerare separatamente le due

discipline poiché la tutela penale, nonostante I’utilizzo da parte del legislatore di

% Trib. Vicenza, 23/03/1999, in Dir. fall., 1999, 11, 565. Secondo Cass. Civ., sez. |, 27/04/2004, n. 8001,
in Dir. prat. soc., 2004, fasc. 14, 69, nota di LEONI, la verifica del principio di chiarezza deve essere
riferita al bilancio nel suo complesso e non alle singole voci e viene soddisfatta anche dalle adeguate
risposte degli amministratori alle richieste di chiarimenti dei soci in assemblea.

% Inoltre non puo trascurarsi la differenza tra la carenza di effettivo interesse all’impugnativa del
bilancio, rispondente a un interesse individuale, e I’applicazione del precetto penale qualora siano
minacciati interessi generali. Cfr. TARGETTI R, Falso in bilancio: quando i fatti non sono veri, cit., 10.
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tecniche di incriminazione per rinvio, mantiene innegabilmente un’autonomia rispetto
a normative parallele.

In conclusione il panorama della riflessione civilistica, complesso e articolato,
mostra la difficolta di individuare la portata e la corretta applicazione dei postulati
della rappresentazione veritiera e corretta e della chiarezza. In particolare si evidenzia
la problematicita dell’aggettivo “veritiero” che, lungi dal richiedere una verita
oggettiva irraggiungibile, implica un corretto procedimento di valutazione e di
approssimazione necessariamente subordinato alla discrezionalita dei redattori del
bilancio.

Per guanto attiene allo specifico rilievo della rilevanza delle violazioni nella
redazione, in realta, si ritrovano solo dei riferimenti generici circa il fatto che le
irregolarita di scarsa rilevanza o di trascurabile valore economico non sono idonee a
legittimare azioni di responsabilita contro gli amministratori, denunce al Tribunale e
impugnazioni dei bilanci.

Non si rinvengono pero parametri chiari circa la natura quantitativa o qualitativa di
tale rilevanza, pur rilevandosi I’esistenza di entrambe queste caratteristiche nella

"L viene

formazione e nella lettura del bilancio: il “concetto di irrilevanza economica
per lo piu valutato di volta in volta e utilizzato, sostanzialmente, per arginare
impugnative e azioni strumentali.

Peraltro i riferimenti utilizzati in sede civile sulla rilevanza delle alterazioni e
omissioni contenute in un bilancio non sono sempre e totalmente coincidenti a quanto
oggetto delle riflessioni penalistiche anche perché si sono sviluppate in contesti
fattuali e temporali diversi. Cosi, per esempio, la “sostanziale violazione del principio
di verita” affermata dalla giurisprudenza civile, & gia di per sé fonte di ambiguita e
incertezza interpretativa, non coglie tutti gli aspetti insiti nell” “alterazione rilevante”
quale limite dell’illecito penale; talvolta poi non e ben chiara la distinzione tra il
pregiudizio economico subito dal socio a causa della violazione dei criteri di
redazione imposti dal codice civile e I’alterazione rilevante della informazione

effettuata.

" ALESSANDRI A., | reati societari: prospettive di rafforzamento e di riformulazione della tutela
penale, in Riv. it. dir. proc. pen., 1992, 488; PEDRAZzI C., Gestione di impresa e responsabilita penali,
in Riv. soc., 1962, 221.

" MARANO P., <<Verita>> del bilancio, fondi ed ammortamenti anticipati, in Giur. comm., 1990, II,
823, nota a Trib. Brescia, 18/09/1989.
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Tuttavia € interessante notare come I’esigenza di chiarezza sia rapportata alle
caratteristiche dei destinatari dei documenti contabili e sia garantita dal rispetto di una
serie di norme del codice civile volte a rendere agevolmente comprensibile, ad un
lettore in grado di leggere il bilancio, la situazione economica, patrimoniale e
finanziaria della societa. In questo senso si € affermato che le regole poste per la
redazione del bilancio mirano alla

“comprensione del documento contabile da parte dei destinatari, che siano
forniti di media cultura contabile; il bilancio, cioe, deve essere intelligibile da chi sia

in grado di avvicinarsi alla sua lettura e non gia da qualsiasi persona; essa pertanto

un valore relativo (...)""%

3. 1l problema della rilevanza quantitativa: le prospettive della dottrina

La nozione di rilevanza quantitativa implica, in primo luogo, la possibilita di
individuare un limite quantitativo minimo, sotto il quale la condotta di omissione o di
falsa esposizione non costituisce reato e, in secondo luogo, la precisazione di quali
criteri utilizzare effettivamente per stabilire tale discrimine.

I sostenitori della necessaria rilevanza del falso nell’ambito della vecchia
fattispecie ex art. 2621 c.c., come detto, hanno effettuato analisi eterogenee basate
principalmente sulla nozione di “condizioni economiche”, sul principio di offensivita,
sul bene giuridico tutelato, sull’elemento della fraudolenza, oltre che sull’evoluzione
della dottrina e della giurisprudenza civile.

Di fronte a questo variegato panorama dottrinale, € individuabile una sorta di
comune denominatore consistente nel ritenere che il requisito della “rilevanza
informativa” vada inteso come criterio necessario per sanzionare le omissioni e le
falsita che ricadono sulle informazioni ritenute interessanti dai destinatari per
effettuare le proprie scelte e tutelare i propri interessi.

Per quanto riguarda I’approccio penalistico hanno assunto autonomo rilievo
considerazioni attinenti alla distinzione tra la condotta di esposizione e quella di

occultamento™: I’esigenza di individuare, quali comportamenti sanzionabili

2SALAFIA V., Bilancio di esercizio. Veridicita e correttezza dell’informazione, in Societa, 1998, 882.
7 Per quanto riguarda la condotta di nascondimento si affermava che: “Lo scarto deve ovviamente
rivestire una certa rilevanza economica, si da poter incidere sulle valutazioni e sulle determinazioni dei
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penalmente, solo quelli che presentino una rilevanza informativa sulle condizioni
economiche é stato affrontato, dapprima, in relazione alla condotta di nascondimento.
Rispetto a quest’ultima, infatti, si € sempre rilevata I’insufficienza di un qualsiasi
scostamento dalla disciplina privatistica di riferimento, ritenendo necessaria
I’esistenza di “qualche dato significativo” ovvero di “lacune informative di rilievo”.
Successivamente la problematica e stata estesa, negli stessi termini, anche alla
condotta di esposizione di fatti non conformi al vero. Dovendosi ragionevolmente
escludere che la legge avesse lo scopo di imporre alla societa la divulgazione di tutte
le informazioni relative alle condizioni economiche della medesima, si riteneva
possibile individuare quale criterio di selezione I’utilita delle informazioni ai soci con
riferimento, soprattutto, al corretto esercizio delle funzioni da parte dell’assemblea.

L’argomento principale per individuare la rilevanza di fatti alterati od omessi
concerne I’attinenza dei medesimi alla costituzione o alle condizioni economiche della
societa e, in particolare, al significato da attribuire a quest’ultima espressione nel
tentativo di individuarvi una delimitazione non solo di tipo qualitativo, relativo alla
natura’™ delle informazioni oggetto del reato ma, appunto, anche alla loro dimensione
quantitativa.

Sul punto una voce autorevole segnalava che

“La formula condizioni economiche ha una decisa intonazione globale: merita
la severa sanzione prevista soltanto il falso che alteri in misura apprezzabile il quadro

d’insieme e sia quindi atto a sviare le determinazioni dei soci, dei creditori, dei

terzi”’®.

Secondo questa impostazione parte della dottrina richiedeva la distinzione —
peraltro non agevole in pratica - tra i dati essenziali per la valutazione complessiva
della situazione patrimoniale della societa e quelli meramente accessori, ritenendo che
soltanto i primi sarebbero stati in grado di rivelare informazioni sulla situazione

economica della societa e, quindi, di rientrare nell’area della norma incriminatrice’®.

destinatari della comunicazione”, cfr. PEDRAZzzI C., Societa commerciali (voce Disciplina penale), in
Dig. disc. pen., 1997, 358.

" Vedi infra.

> PEDRAZZI C., Societd commerciali, cit., 355, il quale aggiunge che “la rilevanza economica del dato
puo anche essere potenziale e indiretta: meritano attenzione tutti i fatti suscettibili di influenzare
significativamente I’andamento della gestione” tra cui anche i dati del mercato in cui opera la societa e
gli indici elaborati dagli analisti per individuare la significativita delle varie poste. Cfr. anche BARTULLI
A., Riflessioni sulla tutela penale dell’informazione societaria, cit., 21.

" NuvoLoNE P., Il diritto penale del fallimento e delle altre procedure concorsuali, cit., 301.
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Tale corrente di pensiero e stata criticata da coloro che la ritenevano insufficiente
perché non risolutiva, in quanto sempre limitata a introdurre un requisito di tipo
qualitativo laddove invece sarebbe stato necessario affrontare il problema cercando
dei parametri quantitativi’’.

Spesso, come detto, queste considerazioni sono state giustificate ritenendo che
la eccezionale previsione di un reato di falso ideologico in atto non pubblico fosse
sorretta da una particolare esigenza di proteggere i fruitori delle comunicazioni,
dovendosi pertanto considerare significative soltanto le alterazioni e falsita relative ad
informazioni necessarie ai destinatari per la salvaguardia dei loro interessi.

Da questa prospettiva il profilo della rilevanza - e I’ambito delle condizioni
economiche - risulta strettamente connesso con il principio di offensivita, con
I’individuazione del bene giuridico tutelato e con il tema della fraudolenza e della
insidiosita del falso.

Alcuni autori, infatti, hanno fatto espresso riferimento al principio di
offensivita richiamando considerazioni relative all’art. 49, 1l comma, c.p. che prevede
I’istituto del reato impossibile nel caso di inidoneita dell’azione o di impossibilita
dell’oggetto e dal quale, nell’ambito dei reati di falso, sono state elaborate le figure
del c.d. falso grossolano e del c.d. falso innocuo’®. Si tratta di prendere le mosse dalla
concezione realistica dell’illecito” secondo cui non & sufficiente che una condotta sia
corrispondente a quella definita nella norma ma dovra essere accertato che il fatto
risulti effettivamente lesivo, nella forma della lesione o della messa in pericolo, del
bene tutelato.

Sinteticamente si rileva che il principio di offensivita si struttura su due piani:
uno astratto, indirizzato al Legislatore, quale obbligo di limitare I’intervento penale ai
casi di concreta lesione 0 messa in pericolo di un bene giuridico (costituzionalmente)
tutelato; I’altro rivolto al giudice e all’interprete che, in sede di applicazione della
norma, devono utilizzare il secondo comma dell’art. 49 c.p. per valutare se, in

concreto, un certo comportamento abbia sorpassato la soglia del penalmente rilevante.

""NAPOLEONI V., | reati societari, cit., 280.

® Tra tutti, vedi MANTOVANI F., Sul diritto penale dell’informazione societaria e dell’impresa, in
Indice pen., 1987, 17.

® GALLO M., voce Dolo (dir. pen.), in Enc. dir., vol. XIII, Milano, 1964, 787. Per un’applicazione in
ambito di diritto penale societario cfr. Pret. Bologna, 11/01/1995, n. 49, in Riv. trim. dir. pen. ec., 1999,
641, nota di RicCARDI G., Concezione realistica e reati societari: <<barlumi>> di offensivita?; NeppI
MODENA G., Reato impossibile, in Dig. disc. pen., 1997, Torino, Utet, 259 ss.

37



Ad esempio una pronuncia di merito ha escluso la responsabilita di un soggetto
il quale aveva rubato da un grande magazzino beni del valore di 12.000 lire,
assumendo che “il fatto non sussiste” per difetto di lesione del bene giuridico
protetto®. Tale sentenza - e alcune altre analogamente impostate - sembrano costituire
un riscontro alla concezione realistica del reato, investendo il giudice nella
determinazione dei limiti della inoffensivita.

La giurisprudenza prevalente, pero, ha accolto in maniera molto limitata
I’applicazione dell’art. 49 1l comma c.p. e, attraverso un’interpretazione
sostanzialmente abrogatrice della norma, ne ha ristretto I’operativita a casi del tutto
marginali. Le maggiori critiche volte a tale impostazione riguardano il rischio di
minare i principi di legalita e certezza del diritto lasciando il giudice arbitro della
responsabilita penale. Si obietta, pero, che i magistrati dovrebbero comunque operare
in casi di poco rilievo, sempre in favor rei e basandosi su “operazioni interpretative
saldamente ancorate al dato normativo, dovendosi trarre dalla norma il bene giuridico
dalla cui lesione dipende la verificazione del reato”®".

Tra le decisioni al riguardo € da segnalare una pronuncia della Corte
Costituzionale secondo cui, in materia di omessa annotazione di fatture ricevute, la
mancata predeterminazione da parte del Legislatore di una soglia di punibilita non puo
comportare I’incriminazione di fattispecie ictu oculi inoffensive “potendo invece tale
limite essere individuato dal giudice di merito in base al principio di offensivita, che
costituisce ormai un canone unanimamente accettato”.

In proposito si rileva che il problema della rilevanza pu0 certamente essere
considerato collegato a quello dell’offensivita ma non implica che quest’ultimo venga
risolto mediante I’adozione di una soglia perché “la sua funzione di filtro si spinge
ben oltre rispetto alla previsione di fattispecie contenenti espressi limiti quantitativi,
come dimostrato dall’esiguita delle fattispecie penali caratterizzate da soglie

numeriche di punibilita”®.

8 Trib. Roma, 2/05/2000, in Cass. pen., 2003, 2532, nota di GROsso C.F.

81 Grosso F. C., Proscioglimento per furto di cose di valore particolarmente esiguo: inoffensivita od
irrilevanza penale del fatto?, nota a Trib. Roma, 2/05/2000, cit., 2636.

82 Ord. Corte Cost., n. 437 del 1989, in Foro It., 1990, 1, 802. Si confrontino anche le decisioni della
Corte in materia di stupefacenti, di reati militari, di reati ambientali.

8 PerINI A, 11 delitto di false comunicazioni sociali, Cedam, Padova, 1999, 634; Vedi infra cap. I11.
Sull’introduzione di soglie di punibilita come criterio generale di selezione di condotte penalmente
rilevanti e relativamente al principio di esiguita e alla dimensione quantitativa dell’illecito penale in
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Inoltre si sottolinea che la questione € suscettibile di essere analizzata da due
punti di vista che, pero, si ritiene debbano essere mantenuti distinti. Da un lato si puo
evidenziare che alcuni comportamenti, per la loro esiguita, siano inoffensivi per
“inidoneita dell’azione” in quanto in concreto non idonei a ledere il bene giuridico
tutelato e, pertanto, se ne puo escludere la punibilita - a posteriori - ex art. 49 c.p.
Dall’altro, invece, si puo affrontare la problematica verificando se un falso di
rilevanza irrisoria sia 0 meno ricompreso nell’ambito della fattispecie descritta dalla
norma, cosi anticipando il problema della rilevanza alla individuazione della tipicita
del reato.

La seconda impostazione rappresenta sicuramente la questione piu interessante
in quanto riferibile alla necessita di un intervento legislativo della fattispecie di false
comunicazioni sociali originariamente prevista dal codice civile (cosi come, per la
verita, di altre norme incriminatrici carenti di elementi di tipizzazione dell’offesa).
Diversamente si dovrebbe relegare la valutazione dell’inoffensivita di un fatto al solo
ambito della non punibilita dedotta dal giudice in via interpretativa con il rischio di
forzature e distorsioni (attivita che comunque & sempre presente e forse ineliminabile).
Sarebbe auspicabile, invece, intervenire direttamente anche sul versante normativo per
circoscrivere i fatti penalmente rilevanti nell’ambito di quelli connotati da una carica
offensiva ovvero da un effettivo disvalore che giustifichi I’intervento penale.

Un problema sempre presente in relazione alle false comunicazioni sociali
riguarda I’oggettivita giuridica di tale reato ovvero il bene giuridico tutelato. La
tendenza della dottrina e dei giudici ad interpretare il delitto di false comunicazioni
sociali come reato plurioffensivo ha pero, di fatto, dilatato molto I’applicabilita del
reato, rendendo poco efficace I’uso del bene giuridico quale criterio di selezione dei
fatti punibili®.

Si noti che a seconda del bene giuridico considerato meritevole di tutela si puo
addivenire a soluzioni diverse in relazione alla rilevanza di falsita e/o omissioni di

modesta entita. Infatti si sostiene che non possano essere puniti quei comportamenti

relazione alle sue diverse prospettive (tipicita, punibilita, commisurazione della pena) cfr. PALIERO
C.E., Minima non curat praetor — Ipertrofia del diritto penale e decriminalizzazione dei reati
bagatellari, cit., 364.

In giurisprudenza a favore della plurioffensivita cfr., tra le tante, Cass. pen., 06/12/2000, in Giust.
Pen., 2001, 11, 701. In senso contrario cfr. Gip Trib. Milano, 04/10/2000, in Foro ambr., 2001, 248 (m),
nota di VALENTI.
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che non sono idonei “per la loro esiguita quantitativa rapportata alle dimensioni del
bilancio” a offendere il bene protetto dalla norma perché I’occultamento di somme di
modesta entita non andrebbe a ledere la trasparenza societaria, nel senso che non
sarebbe idonea a cagionare un pregiudizio a nessuno degli interessi protetti®.

Tuttavia il concetto di trasparenza societaria € molto ampio e generico e
potrebbe essere addotto anche a sostegno della soluzione opposta, qualora fatti di lieve
entita siano considerati idonei a fornire una rappresentazione distorta delle condizioni
economiche della societa®.

Considerando il patrimonio dei singoli destinatari quale oggetto di tutela del
reato - soluzione che sembra sostanzialmente accolta dal Legislatore del 2002 -, puo
ritenersi esclusa la tipicita di tutte le condotte non idonee a generare “sostanziali
ripercussioni sul patrimonio dell’investitore”. In questa prospettiva si & affermato, per
esempio, che scostamenti dell’uno per mille sul patrimonio della societa non
sarebbero idonei a determinare un pericolo al patrimonio dell’investitore e, quindi,
potrebbero risultare privi di lesivita®’.

Cosl, in giurisprudenza si reputavano punibili le condotte poste in essere in
violazione delle norme civilistiche soltanto qualora avessero determinato un concreto
effetto sulla rappresentazione complessiva del valore patrimoniale e del risultato di
esercizio®. In altri casi, invece, si richiedeva che I’obbligo di comunicazione fedele di
tutte le poste si riferisse a “dati obiettivi di considerevole entita”, considerando che la
norma tutelava non solo i diritti dei creditori sociali e dei terzi ma, anche, un generale
interesse al corretto e regolare funzionamento delle societa e la stessa fede pubblica®®.

Peraltro, nella difficolta di individuare un preciso riferimento, si sono
sostenute tesi parzialmente diverse, volte a spostare I’attenzione sulle condotte di
scostamento doloso dai principi e criteri contabili, per utilizzare la rilevanza solo al
fine di graduare I’intensita della sanzione penale o, qualora si trattasse di un

comportamento inconsapevole o negligente, di quella civile*.

% ELLERO R. — NORDIO C., Reati societari e bancari, Cedam, Padova, 1998, 47.
8 Chiaramente, il problema a monte consiste nel determinare cosa si intende per “condizioni
economiche™; tale espressione, peraltro, € stata modificata ed ampliata dalla riforma del 2002, vedi
infra.
¥ PeRINI A, 1l delitto di false comunicazioni sociali, cit., 618.
8 Cfr. App. Milano, 18/12/1991, in Societa, 1992, 951 nota di TOSATO.
zz App. Perugia, 4/05/1962, Guarducci, in Rass. giur. umbra, 1962, 277.
Ivi, 117.
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Un’altra via interpretativa suggerisce di ancorare la rilevanza del falso alla
lesione riscontrabile attraverso un esame caso per caso al fine di verificare se
“I’esposizione inveritiera o I’omissione del singolo dato si presenti atta — almeno
astrattamente — a produrre, tramite I’inganno, un evento finale definibile in termini di
correlato profitto-danno”®*. Tale attitudine, perd, non & legata solo al superamento di
soglie percentuali o all’alterazione della situazione patrimoniale e del risultato di
esercizio e, quindi, puo verificarsi sia nel caso di una “significativa alterazione degli
indici di bilancio” sia nel caso di esigui scostamenti percentuali, qualora grandi gruppi
societari creino fondi occulti per finalita illecite.

Si rileva che la scelta del recente Legislatore di introdurre nella fattispecie
delittuosa il danno quale evento del reato € stata duramente criticata, non solo perché
denota una svolta in senso privatistico degli interessi protetti e allenta le differenze tra
I reati societari e quelli a tutela del patrimonio, denotando rischi di sovrapposizione
con altre figure (per esempio con la truffa) e creando notevoli difficolta in sede di
accertamento del nesso di causalita ma, soprattutto, perché non trova coerenza con
I”idoneita ad indurre in errore i destinatari e con i requisiti di rilevanza®™.

Secondo parte della dottrina le falsita di modesta entita, sia in assoluto sia
relative al patrimonio della societa, non sarebbero idonee a pregiudicare gli interessi
tutelati dalla norma e, quindi, sarebbero irrilevanti. Rimane pero aperto il problema di
quantificare la modesta entita irrilevante ovvero di determinare in concreto quale
entita ovvero quale quantum di rilevanza siano necessari per la configurazione del
reato poiché il quadro infedele, per essere tale, non potrebbe “prescindere da un dato
quantitativo e da un rapporto tra I’entita economica occultata e quella realmente
sottostante™,

La necessita di individuare una soglia minima al fine di integrare I’elemento

oggettivo del reato € stata indicata dalla dottrina richiedendosi genericamente una

%1 NAPOLEONI V., | reati societari, cit., 284; il quale, in realta, considera indipendente la serie causale
“inganno-scelta (patrimonialmente) pregiudizievole — profitto” da requisiti di rilevante alterazione e da
soglie percentuali su aggregati di bilancio; DAvIGO P. C., Falso in bilancio, concussione e corruzione:
I’esperienza giurisprudenziale, in MANNA A. (a cura di), Falso in bilancio, concussione e corruzione:
esperienza a confronto, Bari, 1998, 24.

% ALESSANDRI A, Il ruolo del danno patrimoniale nei nuovi reati societari, in Societa, n. 7/2002, 809
ss.; ID., | nuovi reati societari: irrazionalita e arretramenti della politica penale nel settore economico,
in Quest. Giust., n. 1/2002, 5 ss. Vedi infra.

% In senso critico DI Toro P., Falso in bilancio, gruppi aziendali e responsabilita degli amministratori,
Cedam, Padova, 2002, 110.
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“reale incidenza”® delle false comunicazioni sociali sulle condizioni economiche
della societa ovvero invocando I’'uso di parametri di tipo specificamente
quantitativo®®.

Il riferimento ad un generico criterio di “minima rilevanza” é stato pero spesso

criticato per la sua “intrinseca elasticita”®®

poiché introdurrebbe un elemento del tutto
indeterminato la cui delimitazione sarebbe lasciata totalmente all’opera degli
interpreti. Altri studiosi hanno escluso la possibilita di inserire un profilo di
delimitazione della fattispecie attraverso una formula generica di alterazione rilevante
perché, oltre a problemi di determinatezza, il medesimo risultato sarebbe stato meglio
raggiungibile attraverso il riferimento alla normativa extrapenale di riferimento®’.
L’esigenza di determinatezza e la volonta di non lasciare la questione in balia di
interpretazioni generali ed incerte hanno determinato il ricorso ai criteri utilizzati dai
revisori per giudicare la significativita degli errori®.

Tuttavia in relazione alla necessita di individuare una linea di demarcazione tra
falsita rilevanti e irrilevanti si é sottolineato la difficolta, se non I’impossibilita, di
utilizzare criteri rigidi e predeterminati in quanto inadatti, irrazionali, criticabili. Cosi
anche I’Autore che maggiormente ha sostenuto la non configurabilita del reato nel
caso di soggetti che, attraverso varie manipolazioni contabili, occultino “pagamenti di
tangenti per poche centinaia di milioni, quando le poste del bilancio sono dell’ordine
delle decine o centinaia di miliardi”, rileva che per delineare I’area di rilevanza penale
non possono essere utilizzati “criteri rigidi e predeterminati” che, per loro natura, si

rivelano opinabili®.

% LANzI A., Le false comunicazioni sociali negli ultimi quindici anni (1960-1974), in Indice pen., 1975,
270

% NorbIO C., Le trappole del consolidato, in 11Sole24ore, 29/07/1997, 6.

% NAPOLEONI V., | reati societari, cit., 282.

% Mazzacuva N., | reati societari e la tutela penale del mercato mobiliare, in Giur. sist. dir. pen., cit.,
45,

% VVedi cap. IV.

% Sj tratta della prima parte del noto articolo di Colombo in cui I’Autore richiama anche i diversi
parametri utilizzati dai professionisti contabili e afferma che di fronte a societa di grosse dimensioni,
non avrebbero rilevanza alcuni “piccoli” scostamenti di valore “proprio come non avrebbe rilevanza
dire che il tal giocatore di basket € alto m. 2,03 anziché m. 2,035 (benché la statura in quello sport sia
importante)”; CoLomBoO G.E., La moda dell’accusa del falso in bilancio nelle indagini delle Procure
della repubblica, cit., 719.
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3.1 L’analisi della giurisprudenza e il caso Romiti

In giurisprudenza si trovano alcune pronunce sulla modesta entita del fatto
ricondotta, pero, a valutazioni non attinenti agli elementi costitutivi del reato, bensi
considerata come parametro per richiedere una pena attenuata o le circostanze

10 Altre volte le decisioni si esauriscono in un’analisi

attenuanti generiche
superficiale del problema relativo ai requisiti oggettivi delle false comunicazioni
sociali e finiscono per utilizzare frasi stereotipate, per nulla indicative, quali per
esempio:

“La materiale obiettivita del delitto di cui all’art. 2621 c.c. n.1 consiste nel
fatto della dichiarazione non veridica, contenuta nelle relazioni, nei bilanci o in altre
comunicazioni sociali, dell’esistenza o dell’inesistenza di fatti concernenti le
condizioni economiche della societa ed aventi rilevanza giuridica agli effetti della
valutazione dell’entita economica di questa”.

Oppure:

“Ai fini della sussistenza del reato di cui all’art. 2621 n. 1 c.c., il mezzo per
raggiungere la falsificazione si identifica in una qualsiasi attivita atta ad alterare la
situazione obiettiva™'®!,

In alcuni casi, per sottolineare I’esistenza dell’elemento obiettivo della falsa
esposizione, le pronunce si limitano a espressioni generali che fanno riferimento a
“conseguenze indubbiamente sfavorevoli” tra cui, per esempio, il mascheramento di
perdite tali che, se conosciute, avrebbero imposto la convocazione dell’assemblea
straordinaria per la trasformazione o la sua liquidazione ex art. 2447 c.c., in quanto
determinanti la riduzione del capitale sociale al di sotto del limite legale'®.

Non mancano per0 decisioni anche risalenti che, in poche occasioni,
evidenziano il profilo della rilevanza dell’esposizione affermando che questa “deve
riguardare fatti che, se infedelmente rappresentati o nascosti, siano capaci di travisare

1103

la consistenza e le condizioni effettive della societa” ", sussistendo il reato “ogni qual

volta la falsa rappresentazione della situazione economica della societa (...) sia

100 Cass. Pen., 1/07/1998, in Cass. pen., 1999, 709 .
101 Cass. pen., 15/11/1982, in Riv. pen., 1982, 1024.
192 Cfr. Cass. pen., 13/12/1983, in Giur. it., 1985, 11, 66.
103 Cass. pen., 16/10/1958, in Giust. pen., 1959, 11, 514.

43



obiettivamente idonea a trarre in inganno tutte o talune delle categorie suindicate
(soci, creditori, terzi che possono avere rapporti con la societa)™*.

La pronuncia piu interessante e quella del Tribunale di Torino 9/04/1997 in cui
I giudici hanno ritenuto irrilevanti ai fini della sussistenza del delitto le considerazioni
sulla modesta significativita quantitativa del falso'®.

La motivazione lunga e complessa prende in esame diversi ambiti distinguibili,
principalmente, nei seguenti: la possibilita di ricomprendere il bilancio consolidato tra
le comunicazioni tutelate dall’art. 2621 c.c., previa ricostruzione dello sviluppo
normativo civilistico, dell’individuazione delle funzioni e delle caratteristiche del

bilancio consolidato®®

e delle differenze rispetto a quello di esercizio; il significato ed
il contenuto dell’avverbio “fraudolentemente” ricollegato alla necessaria intenzione di
ingannare; la nozione di rilevanza e la riconducibilita del c.d. falso qualitativo
nell’ambito del reato.

Premesso che non e possibile esaminare nel dettaglio le questioni in concreto
affrontate, sembra perd molto utile ripercorrere brevemente le argomentazioni di
guesta pronuncia sul punto che qui interessa, poiché é possibile individuare una buona
sintesi delle principali posizioni elaborate fino a quel momento sulla questione della
rilevanza nel reato di false comunicazioni sociali.

In particolare la difesa sosteneva la rilevanza di un criterio percentualistico e
della necessita di valutare la significativita delle falsita in relazione alla dimensione
complessiva del gruppo considerato nella sua interezza. Sulla base di alcune eccezioni
difensive - che riprendevano alcune delle posizioni dottrinali sopra esposte - si
evidenziava che il requisito della rilevanza sarebbe stato insito nell’avverbio
fraudolentemente perché un falso privo di rilevanza non avrebbe potuto essere segno

di frode e, quindi, fonte di responsabilita penale.

104" Cass. pen., 27/04/1988, in Cass. pen. mass. ann., 1989, 2095 e in Giust. pen., 1989, II, 310; App.
Perugia, 4/05/1962, Guarducci, cit.

195 Trib. Torino, 9/04/1997, in Foro it., 1998, I, 657. La nota vicenda riguarda il c.d. Caso Fiat e
contempla molteplici ipotesi di reato tra cui falso in bilancio, corruzione, illecito finanziamento ai
partiti, poste in essere sostanzialmente attraverso la creazione e gestione sistematica di riserve
extracontabili”.

106 Nel bilancio consolidato i problemi relativi all’individuazione di una soglia minima di rilevanza
quantitativa del falso punibile risultano, in qualche modo, ampliati perché potrebbe accadere che la
medesima condotta (effettuata nell’ambito di una societa controllata) superi i limiti di rilevanza se
valutata nel bilancio di esercizio ma non se rapportata alle condizioni economiche della holding. Senza
considerare, poi, i rischi di addossare una responsabilita oggettiva in capo agli amministratori della
capogruppo in quanto soggetti di vertice gravati dalla responsabilita del consolidamento ma piu lontani
alle singole realta societarie.
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In secondo luogo, si menzionava che in rapporto al bene giuridico I’alterazione
e I’omissione dovevano cadere su un dato essenziale, non meramente accessorio, e
quindi idoneo a causare un concreto pregiudizio ai soci o ai terzi. A sostegno della
forza limitatrice della rilevanza si richiamava I’art. 49 c.p. e I’inidoneita di un falso
innocuo a ledere I’interesse tutelato “per essere il risultato inferiore alla soglia minima
della necessaria offensivita della condotta medesima”.

| difensori di parte civile, invece, obiettavano che la rilevanza non poteva
essere concepita come parametro che si ingrandisce in maniera proporzionale alla
grandezza della societa e che, comunque, il concetto di rilevanza quantitativa non era
presente nella norma: volerlo riconoscere per forza avrebbe comportato una
violazione del principio di legalitd. In merito alla vicenda sottoposta a giudizio si
affermava che “nessuno dei fatti in contestazione puo dirsi veramente irrilevante, nel
senso di non significativo o marginale”.

I giudici, in primo luogo, rilevavano che non tutti i fatti della societa
riguardavano effettivamente le condizioni economiche e che, quindi, era necessario
individuare un’area di irrilevanza della condotta ovvero di inidoneita dell’azione la
quale, perd, non poteva essere identificata in un criterio percentuale bensi
nell’attinenza delle falsita e delle alterazioni alle condizioni economiche della societa.
Dunque, bisognava valutare il “carattere” delle informazioni e la loro significativita
per i destinatari, ferma restando I’irrilevanza di meri errori aritmetici e contabili del
tutto insignificanti; il riferimento all’art. 49 c.p., peraltro, doveva essere
ridimensionato sia per la scarsa e difficile applicazione dello stesso sia considerando
che le false comunicazioni sociali costituiscono un reato “di pericolo e a carattere
plurioffensivo”.

Il Tribunale, in sintesi, operava un deciso e netto rifiuto del c.d criterio
percentualistico definendolo “per nulla convincente e, anzi, portatore di risultati
profondamente ingiusti”, assolutamente inidoneo a fondare e a legittimare le pretese

situazioni di irrilevanza'®’. Tra le molteplici critiche a questo criterio, si & sottolineato

197 sj segnala che la motivazione del Tribunale contiene I’enunciazione di una differenziazione tra il
concetto di significativita e rilevanza: il primo sarebbe di scarso rilievo denotando un “dato che non
significa nulla” mentre il secondo riguarda I’individuazione dei “gradi di conoscenza” che si devono
fornire ovvero delle “notizie che sono necessarie affinché il destinatario possa decidere con piena
cognizione di causa, possa possedere tutti quei dati che sono necessari all’assunzione delle sue
determinazione e all’orientamento della sua volonta”.
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che il quadro percentualistico e suscettibile di diversi risultati a seconda che venga
rapportato alle singole voci o ai valori di consuntivo.

I giudici richiamavano anche le osservazioni effettuate in ambito contabile
relative alla significativita sottolinenandone, pero, la profonda differenza rispetto al
proprio campo di intervento e di giudizio: si tratta, infatti, di regole che non
riguardano gli obblighi vigenti per i redattori del bilancio ma sono dettate alle societa
di revisione, per determinare criteri pit 0 meno severi, necessari affinche la societa
ottenga la certificazione. Queste prescrizioni costituiscono un parametro

“valido ed utile per lo svolgimento del controllo degli ‘Auditors’ non, invece,
una prospettiva utile per i redattori del bilancio. E questo il tema della c.d.
‘materiality’, cioé una indicazione ai verificatori nella prassi del controllo: dispiegare
attenzione per i fenomeni di una certa consistenza. Ma tutta questa tematica . . . non si
riferisce alle modalita di redazione del bilancio, ma al suo controllo da parte
dell’opera certificativa”.

Ecco allora percepibile la difficolta di individuare precisi parametri di
rilevanza penale senza sconfinare completamente nell’assoggettamento a regole
civilistiche e contabili: infatti non si ritiene possibile richiamare il concetto di errore
indicato dalla difesa che trova riscontro, sostanzialmente, nei principi contabili
emanati dallo IASC. Dunque ci si chiede entro quali limiti si possa ritenere che la
significativita trovi riferimento nella disciplina civilistica del bilancio e nelle regole
tecnico-contabili in continua evoluzione™®. Si tratta di stabilire quale grado di lesivita
della condotta possa essere predeterminata sul piano della descrizione del precetto e
quale possa essere la struttura della fattispecie piu efficace a tal fine.

Risulta assai significativo che anche secondo gli studiosi di ragioneria, come si
vedra meglio parlando del falso qualitativo, il bilancio vada considerato sia nella sua

globalita sia nelle sue specificazioni e il fatto che una grande societa esponga dati falsi

108 Cfr. Bartulli che riporta criticamente un passo tratto da MORSELLI E., 1l reato di false comunicazioni
sociali, Jovene editore, Napoli, 1974: “La conoscenza dei vari espedienti contabili, amministrativi o
ragioneristici, con cui pud essere perpetrata, per esempio, una falsita in bilancio, non puo a stretto
rigore, interessare chi si occupi dell’elaborazione dogmatica di tale reato piu di quanto non rilevi
I’apprendimento dei vari metodi o strumenti di avvelenamento o di scasso nello studio dei reati di
omicidio o di furto”; BARTULLI A., Riflessioni sulla tutela penale dell’informazione societaria: bilancio
di esercizio e bilancio consolidato, cit., 10.

La conclusione non sembra del tutto condivisibile anche perché dimentica la presenza di elementi
normativi che connotano il reato di false comunicazioni sociali e che, invece, non sono presenti nelle
altre norme richiamate a titolo esemplificativo.
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od ometta valori per pochi milioni di lire non debba essere automaticamente ritenuto
un episodio di scarsa rilevanza'®.

Degna di nota & anche la sentenza della Corte di appello del 28/05/1999'*°, la
quale rappresentava nuovamente la necessita di trovare un criterio che potesse essere
utilizzato per fissare la rilevanza del falso, al fine di risolvere la situazione di assoluta
vaghezza ed indeterminatezza sussistente. La Corte confermava I’inidoneita di un
parametro quantitativo percentualistico e sottolineava, come gia indicato dai giudici di
primo grado, che questo pud essere oggetto di molteplici fondate obiezioni quali, per
esempio, le seguenti: la creazione di indebite aree di impunita a favore delle imprese
piu grandi rispetto a quelle di minori dimensioni; I’effetto incentivante a porre in
essere ulteriori condotte criminose per la creazione di riserve occulte; I’adozione di
pratiche contabili volte, appunto, a rendere lo scostamento meno rilevante dal punto di
vista percentuale.

Parte della dottrina ha ritenuto non corrette le opposizioni fatte dai giudici al
riconoscimento della irrilevanza dell’entita dell’alterazione sostenendo che eventuali
ragioni di equita potrebbero agevolmente superarsi ribaltando la questione:

“e indubbiamente vero che, adottando un criterio percentualistico, si
consentirebbe ai grandi gruppi di imprese di occultare ingenti somme di denaro. Ma ¢
pur vero che, assentendo alle ragioni esposte nelle sentenze, si finirebbe per imporre
agli amministratori delle grandi imprese obblighi di precisione enormemente maggiori
di quelli cui sono sottoposti gli amministratori delle piccole imprese (...). Il che
sarebbe sicuramente non meno iniquo della situazione che pare si volesse
scongiurare™*,

Al proposito si rileva che il riferimento al principio di uguaglianza, come del
resto a tutti i principi fondamentali, rischia di poter essere letto e strumentalizzato a
favore di interpretazioni anche contrapposte: si tratta di una questione assai delicata
alla quale non pu0 che accennarsi in chiave problematica. Da questo punto di vista la
tesi volta a ritenere legittimo il criterio percentualistico andrebbe disattesa perché, in

questo modo, le differenze circa I’entita degli ambiti di impunita deriverebbero solo

109 BasTIA P., Note in merito alla rilevanza dei valori invalidi nei bilanci nulli e falsi, in Avi M.S.,
Falso e invalidita di bilancio, Cedam, Padova, 2001, 281.

19 App. Torino, 28/05/1999, Romiti, in Foro it., 2000, 11, 99, nota di VISCoNTI C., Ancora in tema di
falso in bilancio consolidato e riserve occulte societarie (a proposito della sentenza di appello sul caso
Romiti).

1 ciampa G., Tipicita e rilevanza dell’alterazione nel delitto di false comunicazioni sociali, in Cass.
pen., 1999, 881, nota a Appello Torino, 28/05/1999, Romiti.
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dalle modalita operative del criterio e non da una precisa scelta del legislatore'*?. 11

principio di uguaglianza sostanziale, secondo cui il legislatore deve disciplinare in
maniera differenziata situazioni diverse, potrebbe essere suscettibile anche di
interpretazioni differenti. Si noti che quanto pit un’impresa é grande tanto piu saranno
gli interessi coinvolti dalla correttezza delle informazioni contabili ad essa relative e,
quindi, potrebbe essere rischioso il consentire margini piu ampi alle falsita e alle
omissioni. Cosi, potrebbe essere astrattamente auspicabile richiedere agli
amministratori di grandi imprese obblighi maggiori rispetto a quelli imposti alle realta
di minori dimensioni. Nello stesso tempo, tuttavia, non si puo non riconoscere la reale
difficolta — se non la vera e propria inesigibilita - di controlli minuziosi ed effettivi
nell’ambito delle grosse imprese e i correlati problemi di accertamento delle
responsabilita, che devono essere tenuti in considerazione per evitare facili
incriminazioni da “posizione” non rispettose del principio di responsabilita personale
dei soggetti agenti.

Anche i giudici di legittimita ritenevano eccessivamente semplicistico
considerare non rilevanti valori di ridotto ammontare in termini percentuali, perché il
bilancio € una comunicazione verso I’esterno ed e rispetto alla pluralita dei suoi
destinatari che bisogna valutare I’alterazione delle condizioni economiche®®.

Senza la necessita di fare riferimento ai concetti di falso innocuo e di falso
inoffensivo (ex art. 49 c.p.), si riteneva incontestabile la necessita che i fatti esposti o
occultati fossero dotati di rilevanza ai fini della possibilita di effettuare un giudizio
circa la potenzialita economica della societa. Tuttavia si specificava che il
riconoscimento di situazioni di “irrilevanza” per valori di irrisorio ammontare non
permetteva di far discendere automaticamente la non “significativita” di questi dati;
era necessario non cadere nell’equivoco di ritenere che “valore di ridotto ammontare,
pur se in termini di incidenza percentuale, significherebbe valore non rilevante”.

In questo senso si capisce il percorso logico utilizzato nella definizione della
vicenda de quo che unisce il profilo della rilevanza quantitativa a quella qualitativa,

sottolineando che il bilancio, in quanto strumento di comunicazione verso I’esterno,

12 1n materia di reati tributari la Corte Costituzionale ha stabilito che il principio di uguaglianza &
rispettato solo se accanto a parametri percentuali si affianchi un criterio di valutazione assoluta, cfr.
Corte Cost., 16/05/1989, n. 246, in Giur. cost., 1989, I, 1129.

13 Cass. pen., 19/10/2000, in Giur. it., 2001, 2343, nota di RIVERDITI M., Si consolida I’orientamento
giurisprudenziale sul caso Fiat: prime osservazioni sulla sentenza della Corte di Cassazione.
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deve soddisfare molteplici interessi. Pertanto la Corte rilevava come I’alterazione di
un dato andasse rapportata non solo alle grandezze di sintesi la cui conoscenza é utile
ai soci uti singuli, ai terzi e ai creditori ma anche all’“impatto sui rapporti con altre
classi di valori, quali I’interesse generale al regolare funzionamento delle societa
commerciali nell’ambito dell’economia nazionale (...) e pure quello extra sociale, di
carattere pubblicistico, relativo al controllo dei flussi finanziari (...); non esclusa
infine la «reputazione» stessa della societa, la cui salvaguardia puo dipendere anche da
eventi apparentemente poco rilevanti se indicati dal semplice ammontare del valore
rappresentato in bilancio™,

La Corte di cassazione concludeva ritenendo che il dato a cui fare riferimento
per stabilire la rilevanza atteneva alla “qualita del falso” piu che alla sua quantita nel
senso della “significativitd” in relazione agli scopi dell’informazione, venendo a
delineare un modello di verifica della rilevanza del falso che non poteva che
considerare, congiuntamente e reciprocamente, sia I’aspetto quantitativo sia quello
qualitativo™™.

Si precisa perd0 che tutte le opinioni che negavano rilievo al dato
percentualistico spesso prestavano attenzione al fatto che tale parametro non fosse
contenuto nel dettato normativo e che, in relazione a fattispecie plurioffensive volte
alla tutela di interessi superindividuali, “la rilevanza di una soglia quantitativa e

sempre subordinata ad un’espressa opzione legislativa”.

4. La rilevanza qualitativa: alcune esemplificazioni

Il falso qualitativo viene tradizionalmente identificato nella falsa

denominazione di una posta contabile in riferimento solo alla sua descrizione ma che

114 |a Cassazione cita sul punto il pensiero espresso da Cass. pen., 21/01/1998 (vedi infra) e rileva
come il giudice di primo grado avesse gia sufficientemente dimostrato che I’omissione di ricchezza da
parte della societa fosse in assoluto rilevante, anche perché riguardava il modo per creare riserve
liquide che consentiva al gruppo “di intervenire su snodi operativi di spiccato interesse per il gruppo
stesso” e “per poter restare in mercati contrastati e difficili, e quindi strumento di una deliberata
strategia, tenuta nascosta ai fruitori tutti dell’informazione”.

15 i procede quindi alla revoca della sentenza di condanna emanata in appello perché il fatto non & piu
previsto dalla legge come reato dal momento che il totale delle poste attive omesse risultava in valore
percentuale pari allo 0,08 % del patrimonio netto e allo 0,7 % dell’utile (non si fanno considerazioni
sulla soglia dell’alterazione sensibile); cfr. App. Torino, 1/12/2003, in Fisco, 2004, 98.
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presenta un ammontare esatto come, per esempio, I’iscrizione di costi per pagamenti
illeciti tra i “costi per servizi”.

In realta all’interno di questa figura sono ricomprese varie alterazioni ed
irregolarita effettuate nella formazione e redazione del bilancio, aventi in comune il
fatto di non determinare modifiche del risultato di esercizio o del patrimonio netto. Si
tratta di artifici o accorgimenti contabili che possono considerarsi determinanti per la
integrazione del reato, non a causa della deviazione monetaria che determinano ma
dell’impatto “qualitativo” sull’informazione*®.

In primo luogo, pero, si evidenzia la difficolta - e forse I’inopportunita - di
dare una soluzione univoca e astratta al problema del falso qualitativo, dovendosi
valutare le singole situazioni concrete, verificando sempre e comunque la rilevanza
“generale” della falsita.

E’ necessario dunque procedere per diversificazioni e tenere concettualmente
divise due ipotesi del tutto diverse: i falsi che non determinano un cambiamento del
valore dei saldi globali di risultato economico di esercizio e di patrimonio netto e
quelli che invece, anche se a volte vengono incongruamente fatti rientrare nella
categoria di falsi qualitativi, comportano un effetto quantitativo su queste grandezze.

Nel primo caso rientrano le ipotesi di iscrizione di una posta con una causale
mendace (e.g. iscrizione di un pagamento illecito in “costi per servizi”) e quelle di
“scambio” tra poste all’interno dello stato patrimoniale (e.g. iscrizione tra crediti
anziché in magazzino™'’; iscrizione a fondo rischi di debiti effettivi) o all’interno del
conto economico (e.g. iscrizione di una consulenza generica, effettivamente pagata,

tra gli oneri finanziari - art. 2425 lett. C - anziché tra i costi - art. 2425 lett. B -;

16 parte della dottrina sottolinea I’opportunita di differenziare queste ipotesi dalla “qualita del falso”
relativa alla rilevanza di alcuni artifici contabili indipendentemente dall’entita assoluta o relativa dei
medesimi, cfr. DI Toro P., Falso in bilancio, gruppi aziendali e responsabilita degli amministratori,
Cedam, Padova, 2002, 103. Sulla necessita di dover differenziare le varie ipotesi di “falso qualitativo”
una voce autorevole ritiene di dover contrastare “la tendenza ad equiparare alla inveritiera
qualificazione di una determinata spesa effettivamente sostenuta tutta una serie di manovre contabili
che potrebbero anche essere, in prospettiva, fraudolentemente preordinate a scongiurare valutazioni
negative sulla sopravvivenza della societa, e che correttamente sarebbero annoverabili — ieri come oggi
— quali elementi costitutivi del delitto di false comunicazioni sociali”; CRrespl A., Le false
comunicazioni sociali: una riforma faceta, cit., 1356.

117 Cass. pen., 18/11/1980, Massacesi, in Giust. pen., 1981, 11, 398; Cass. pen., 11/03/1980, in Riv. pen.,
1980, 808.
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iscrizione tra i ricavi ordinari - art. 2425 lett. A - piuttosto che nei proventi straordinari
- art. 2425 lett. E - di ingenti plusvalenze da alienazione di immobili civili**®).

Si deve effettuare, perd, un’ulteriore considerazione ovvero capire la
disfunzione informativa determinata attraverso le irregolarita “di tipo qualitativo” che,
in realta, incidono quantitativamente sugli aggregati intermedi del bilancio,
espressamente previsti dal codice, i quali possono assumere una rilevanza anche
maggiore rispetto al patrimonio netto e al risultato di esercizio. Per esempio,
nell’ambito del conto economico si pensi alla “differenza tra i valori e i costi della
produzione”: iscrivere una consulenza generica (effettivamente eseguita e
effettivamente pagata) tra gli oneri - art. 2425 lett. C - anziché tra i costi - art. 2425
lett. B - incide direttamente su questa grandezza, il c.d. MOL (margine operativo
lordo) o EBITDA (earning before interest, tax, depreciation, amortization),
aumentandone il valore.

Come si puo ritenere che questa situazione non sia rilevante, quando si tratta di
un indice che viene considerato dalla maggior parte dei fruitori del bilancio come
quello principale per I’indicazione e la rappresentazione del valore effettivo della
societa? La valutazione di tale entita permette di esprimere un giudizio sulla gestione
ordinaria, la quale rappresenta un elemento anche piu importante dello stesso utile a

diversi fini come, per esempio, per ottenere un finanziamento da parte di una banca*®.

18 Tra i vari esempi possibili, i seguenti sono riportati da CARAccIoLI I., Nozione di falso qualitativo
in bilancio, in Impresa, n.2/2005, 315:

“- Debiti verso banche anziché verso soci o fornitori, con incidenza sulla rappresentazione della
composizione degli impegni e sulla capacita di ottenere credito;

-voci dell'attivo circolante anziché immobilizzazioni, con incidenza sul grado di rigidita del
capitale investito;

- generici oneri anziché specifici accantonamenti per rischi, con incidenza sulla rappresentazione di
eventi e problematiche di rilievo;

- ricavi od oneri di natura ordinaria anziché straordinaria, con incidenza sulla rappresentazione della
redditivita della gestione operativa”.

119 Risultano interessanti al proposito le vicende dello scandalo della Parmalat che rivelano, tra I’altro,
falsificazioni volte alla “tenuta” del margine operativo (EBTDA) con riferimento al rispetto dei limiti
imposti dai covenants ovvero alla garanzia con cui il debitore si impegna a mantenere in equilibrio la
propria struttura finanziaria e a conseguire un livello minimo di margine operativo; cfr. PIERANTONI F.,
Il vecchio e il nuovo nelle false comunicazioni sociali, in AAVV. (a cura di A. PAoLINI), False
comunicazioni sociali, Giuffre, Milano, 2007, 45-46.

Inoltre da questo punto di vista si rileva in senso negativo il parametro del risultato al lordo delle
imposte utilizzato dal legislatore del 2002 il quale “da solo, non pud evidenziare le situazioni
economiche messe in luce dai risultati intermedi del conto economico, in quanto per sua natura &
riferito alla sola gestione complessiva, mentre il concetto di alterazione sensibile, come si & visto,
ricomprende anche i suddetti aspetti parziali”’; P1soNI P., Soglie ed alterazioni sensibili nel nuovo falso
in bilancio, in AA. VV., La riforma del diritto societario. Il falso in bilancio, nuovi reati societari e
fallimento, Atti del convegno tenutosi in Torino il 4/10/2002, Eutekne, Torino, 2002, 52.
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La seconda ipotesi da tenere distinta riguarda, per esempio, il caso in cui un
costo per manutenzione ordinaria, che dovrebbe essere inserito nel conto economico,
venga invece contabilizzato quale costo di manutenzione straordinaria, ad incremento
del cespite manutenuto, dando cosi luogo ad un aumento dell’attivo dello stato
patrimoniale. In questa ipotesi I’aver “scambiato” le voci determina una variazione
quantitativa diretta anche sulle grandezze del patrimonio netto e del risultato di
esercizio. In tali situazioni non si potrebbe piu sostenere che “I’imputazione del costo
per causale mendace nel conto economico appare inconsapevolmente meno grave
della sua imputazione nello stato patrimoniale tra le attivita”*?°. In questo caso, infatti,
si determina una modifica che incide su entrambi i valori di riferimento attualmente
previsti dall’art. 2621 c.c. per il calcolo delle soglie (risultato di esercizio e patrimonio

netto) e, quindi, sulla rilevanza o irrilevanza penale del comportamento tenuto.

4.1 Le tesi a sostegno della innocuita del falso qualitativo

In dottrina e in giurisprudenza si & determinato un acceso dibattito in merito
alla possibilita di ritenere penalmente rilevante il falso qualitativo: anche in questo
caso il contrasto e stato svolto, principalmente, sul significato da attribuire

all’espressione “condizioni economiche™?!

e, in parte, sull’individuazione del bene
giuridico tutelato dal reato.

Secondo un primo orientamento la generica dizione “condizioni economiche”
giustificherebbe I’integrazione del delitto soltanto laddove via sia un’alterazione
complessiva del patrimonio e del risultato dell’esercizio’®’.  Secondo
un’interpretazione piu rigorosa, invece, comprenderebbe anche le modalita attraverso
le quali si addiviene al risultato di esercizio®: diventa necessario, dunque,

considerare non solo I’entita di certi numeri ma anche la loro qualita perché

Cfr. anche CoLomBo G.E., Il falso in bilancio e le oscillazioni del pendolo, in Riv. dott. comm., n. 2,
2002, 227.

120 ZiG10TTI E., Il falso in bilancio nei suoi fondamenti di ragioneria, Cedam, Padova, 2000,127.

121 Inoltre il dibattito era influenzato dalla giurisprudenza e dalla dottrina civilistica in ordine
all’interpretazione della clausola di veridicita e chiarezza del bilancio nonché in relazione
all’evoluzione in materia di impugnazione delle delibere assembleari; vedi supra.

122 NuvoLoNE P., Il diritto penale del fallimento e delle altre procedure concorsuali, cit., 299.

12 NAPOLEONI V., | reati societari, vol. 111, Giuffré, Milano, 1996, 226.
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determinati valori, benché di modesto importo, possono assumere molta importanza e
le valutazioni sono destinate a variare anche a seconda di tutti i fruitori del bilancio.

Parte della dottrina rileva che la tendenza ad ampliare I’elemento oggettivo del
reato di false comunicazioni sociali si e sviluppata in maniera scorretta “all’interno di
quella concezione totalizzante del sistema penale che la prassi ha imposto, sulla spinta
delle esigenze moralistiche emerse nell’era di tangentopoli™*?*. Anche a causa di
questa situazione alcuni studiosi hanno riaffermato la necessita di non estendere
arbitrariamente I’ambito della rilevanza penale e di effettuare un’interpretazione
restrittiva del termine “condizioni economiche”, riferendole alla consistenza
patrimoniale della societa.

La dottrina ha sostenuto la tesi dell’innocuita del falso qualitativo nel caso di
causale mendace, ma ha evidenziato la necessita di verificare la presenza di tre
condizioni, senza le quali si determinerebbero conseguenze contabili tali per cui non si
potrebbe parlare di falso meramente qualitativo e non sarebbe condivisibile sostenerne
I’irrilevanza penale’®.

Le condizioni sono le seguenti: la prestazione sia effettiva, |’uscita
contabilizzata sia effettivamente avvenuta per il preciso importo registrato in
contabilita, le somme pagate siano uscite dalla sfera patrimoniale della societa
giungendo nella disponibilita di terzi e quest’ultimi non siano meri intestatari fittizi
delle somme ricevute dalla societa. Chiaramente si sottolinea che, invece, la diffusa
prassi di iscrivere costi per consulenza sulla base di inesistenti prestazioni e fatture
fittizie darebbe luogo al reato perché vi sarebbe un effettivo esborso cui non
corrisponde alcuna reale controprestazione per la societa.

Tali valutazioni sono sviluppate nel noto articolo di Colombo secondo cui
iscrivere con causale diversa il pagamento che una societa, a fronte di inesistenti

prestazioni di consulenza, effettua ad un’altra la quale, poi, utilizza il denaro per

124 Musco E., Diritto penale societario, Giuffré, Milano, 1999, 109.

12CoLomBO G.E., La moda dell’accusa del falso in bilancio nelle indagini delle Procure della
repubblica, cit., 722. Parte della dottrina aziendalistica ha rigettato la tesi della inoffensivita del falso
qualitativo affermando che, in realta, questo sia idoneo a causare modifiche quantitative delle singole
poste economiche e patrimoniali osservando che le condizioni ipotizzate, nella prassi, non si
verificherebbero mai. Di conseguenza il falso qualitativo non costituirebbe un genus distinto ed
autonomo ma una categoria speciale delle due uniche tipologie generali di falsita individuabili secondo
i principi di ragioneria (falso materiale e falso in valutazioni), cfr. ZicloTTI E., 1l falso in bilancio nei
suoi fondamenti di ragioneria, cit., 123 ss.
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corrompere funzionari a fronte di benefici passati o futuri per la prima, non
costituirebbe una ipotesi di falso. Cosi I’ Autore afferma che:
“II bilancio riflette (deve riflettere) i fatti economici che si sono verificati, non

solo quelli che si sono lecitamente verificati; esso registra I’essere, non il dover

essere”1%,

L’analisi poi distingue I’ipotesi in cui I’esborso sia stato effettuato come
corrispettivo dell’ottenimento, nell’interesse della societa, di vari provvedimenti e
favori concessi da soggetti corrotti (caso in cui non vi sarebbe scorretta qualificazione
potendosi considerare I’opera prestata quale servizio reso) da quella in cui il
pagamento vada semplicemente a favorire uomini politici amici degli amministratori,
senza un immediato riscontro economico di segno positivo per la societa. In questo
secondo caso la qualificazione del costo sostenuto e falsa ma, si afferma, non sempre
ci0 potrebbe costituire il delitto di false comunicazioni sociali (sussistendo
eventualmente gli estremi di altri reati o sanzioni di diversa natura), perché potrebbe
non incidere sulle “condizioni economiche”.

Altra dottrina ha giustificato I’irrilevanza penale di una causale falsa rispetto
ad una posta che risulta espressa correttamente nella sua dimensione economica,
condividendo I’assunto secondo cui per “condizioni economiche” deve intendersi un
“concetto finale che esprime un risultato, non il processo attraverso il quale esso &

conseguito™?’,

La nozione di condizione economica sembra, cosi, rapportata
unicamente ai saldi finali del conto economico e dello stato patrimoniale.

Una motivazione di tale spiegazione si basa sulla considerazione che la tutela
apprestata dal reato debba limitarsi agli interessi patrimoniali dei soggetti che hanno
rapporti con la societa e dunque il falso qualitativo, non comportando una reale
modifica patrimoniale, sarebbe inidoneo a determinare un’offesa nei loro confronti.

Inoltre, a sostegno di questa interpretazione, si & suggerita la possibilita di
applicare nei casi di causali mendaci per spese effettivamente sostenute sanzioni
diverse da quella penale: indicare nei costi per servizi il pagamento di una tangente
costituisce sicuramente un illecito civile il quale legittima, per esempio,
I’impugnazione della deliberazione di approvazione del bilancio. Anche per quanto

riguarda la scorretta gestione e gli episodi corruttivi imputabili agli amministratori che

126 1y, 723.
127 £l LERO R. — NORDIO C., Reati societari e bancari, cit., 49.
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pagano tangenti, si rileva come possano essere fatti valere altri strumenti sia civili sia
penali che, pero, fuoriescono dalla fattispecie di false comunicazioni sociali.

La giurisprudenza inizialmente ha escluso la rilevanza penale del falso
qualitativo nel bilancio civilistico sancendo che: “Non integra il delitto di false
comunicazioni sociali I’esposizione in bilancio di spese effettivamente sostenute e
tuttavia giustificate da causali diverse da quelle reali”*?®. Secondo la motivazione si
riconosce la plurioffensivita del reato e la strumentalita del falso rispetto ad interessi
di diversi soggetti, interessi che si riconnettono alla conoscenza delle “vicende del
capitale sociale nel quale in definitiva trovano la loro garanzia™?°.

Un’altra coeva decisione ha affermato che non sono suscettibili di essere
ricomprese nella norma di cui all’art. 2621 c.c. tutte le falsita relative a qualsiasi tipo
di rapporto giuridico societario evidenziati nel bilancio “ma solo quelle false
esposizioni che ineriscono alla reale consistenza patrimoniale della societa™**°.

Si rileva I’importanza che assume in queste riflessioni I’oggettivita giuridica
del reato di false comunicazioni sociali: la decisione, infatti, sembra ritenere quale
oggetto di tutela gli interessi patrimoniali dei soci e non un loro diritto
all’informazione inteso quale “diritto ad una chiara ed esauriente rappresentazione
delle singole operazioni di gestione e della loro giustificazione™*3".

In ambito penale un caso famoso, gia sopra citato, ha visto soluzioni
contrastanti nei diversi gradi di giudizio per quanto riguarda il falso qualitativo: si
tratta dell’inserimento nel bilancio consolidato nella voce fondo rischi di debiti
effettivi nei confronti di alcune banche. Senza esaminare in maniera accurata le
indagini di tipo tecnico-contabile, si rileva la diversa natura della voce rischi che
necessita un accantonamento nel conto economico e quella dei debiti che, al contrario,
non sono eventuali ma prevedono, in maniera certa, I’esistenza e I’ammontare di un

depauperamento.

128 Trib. Roma, 09/03/1983, in Temi romana, 1983, 988, nota di VASSALLI; Trib. Roma, 24/04/1990, in
Temi Romana, 1990, 619.

129gj tratta di un caso in cui una societd aveva iscritto sotto la voce “spese di pubblicitd” delle somme
erogate a partiti politici. Fermo restando che le causali diverse da quelle reali possono costituire altri
reati “appare al collegio ragionevole concludere che la giustificazione fittizia di un partita passiva
riportata in bilancio nel suo esatto ammontare, nulla toglie e nulla aggiunge alla rappresentazione delle
condizioni economiche della societa”.

30T, Roma, 12/03/1983, Antelli, in Temi romana, 1983, 992.

Bl v/assALLI F., Giustificazioni causali di spese ed art. 2621 c.c., nota a Trib. Roma, 9/03/1983, cit.,
991.
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In primo grado il Tribunale ha sancito la rilevanza penale del falso qualitativo
affermando che, se i saldi finali non ne risultano alterati, si impedisce pero

“una corretta visione delle componenti che caratterizzano la gestione (...). Lo
scopo del bilancio (...), delle comunicazioni che vengono rese ai soci, ai terzi e agli
altri destinatari, (...) € quello di conoscere le singole componenti, le singole attivita, le
singole passivita di una societa, soprattutto se essa e difficilmente scrutabile, per le
sue dimensioni e per la sua complessita (...). Da un’angolatura pratica risulta che lo
scambio tra voci pud portare a risultati assolutamente aberranti”*3.

La corte di appello invece ha stabilito che lo spostamento fraudolento di dati,
qualora non abbia alterato il risultato contabile complessivo, non puo integrare la
fattispecie di cui all’art. 2621 c.c., pur essendo un comportamento sicuramente
decettivo rispetto ai destinatari e ferma restando la possibilita di ricondurre tale
condotte sotto altre figure criminose®**,

Alla base della motivazione dei giudici di secondo grado si ritrova
I’interpretazione delle condizioni economiche nel senso di “consistenza
economico/patrimoniale afferente il momento al quale la comunicazione sociale-
bilancio consolidato si riferisce” e non tanto di generica “situazione
economico/finanziaria” comprendente profili strategici e sviluppi futuri.

In un altro caso, relativamente all’inserimento in una voce diversa da quella
reale, i giudici hanno accolto le istanze difensive secondo cui I’iscrizione di un valore
in una posta diversa non avrebbe determinato alterazioni né dell’attivo patrimoniale né
del conto economico, cosi ritenendo il reato insussistente'**. La vicenda riguarda la
contabilizzazione nell’attivo dello stato patrimoniale del valore dell’avviamento del
ramo di azienda, trasferito come componente del maggior costo
dell’immobilizzazione, invece che I’iscrizione di tale valore in una voce autonoma
quale immobilizzazione immateriale. Il fatto si inserisce in un ambito un po’
particolare perché I’avviamento é soggetto ad ammortamento nella misura considerata
secondo il prudente apprezzamento degli amministratori, sulla base di un ragionevole
esame delle situazioni concrete.

Secondo la valutazione dei giudici quindi questo comportamento, magari

inesatto dal punto di vista civilistico, non ha leso la veridicita del bilancio poiché, non

132 Trib. Torino, 9/04/1997, Romiti, cit.
133 App. Torino, 24/05/1999, Romiti, cit.
134 App. Milano, 18/12/1991, cit.
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avendo inciso concretamente né sullla rappresentazione complessiva del valore
patrimoniale della societa né sul risultato di esercizio, “non inciderebbe sull’interesse

protetto dalla norma incriminatrice”*®.

4.2 Le interpretazioni volte a rilevare I’'importanza delle falsita di tipo qualitativo

La formula “condizioni economiche” € stata interpretata in modo da
legittimare la rilevanza degli scostamenti e degli impatti qualitativi sostanzialmente
attraverso I’analisi di due elementi. Da un lato si sono considerate attinenti
all’elemento materiale del reato anche le modalita con cui si forma il patrimonio
sociale, dall’altro si e rimarcato il ruolo della trasparenza societaria quale bene
giuridico tutelato.

E’ opportuno ricordare che anche gli studiosi di ragioneria e contabilita
ritengono che le condizioni economiche non possono essere limitate alle grandezze di
sintesi ma debbano comprendere anche tutti gli altri aspetti significativi relativi
all’assetto societario, alla solvibilita dei creditori, alla stessa legalita dell’impresa.

La riflessione aziendalista, infatti, pone molta attenzione all’insidiosita delle
alterazioni qualitative, ritenendole anche piu significative di quelle quantitative,
nonché alla necessitda di conoscere in maniera chiara tutte le singole poste. La
formazione del bilancio non puo essere ridotta ad un mero calcolo perché consiste in
un procedimento complesso la cui funzione e quella di rappresentare le modalita di
formazione del reddito e la struttura del capitale. Si rileva inoltre che, attualmente, le
aziende moderne si stanno sviluppando piu in senso qualitativo che dimensionale
ovvero mediante lo sviluppo di conoscenze e competenze, la formazione di reti di

aziende, I’aumento della collaborazione esterna, di attivita di ricerca e sviluppo: i

35 In particolare non & possibile affermare in via generale che la divrsa allocazione del valore
dell’avviamento si fosse riflessa sul relativo ammortamento ovvero che “ove appostato in bilancio
autonomamente, come immobilizzazione immateriale, quel valore di avviamento (o presunto tale)
avrebbe dovuto essere soggetto a quote di ammostamento diverse da quelle invece applicate
all’immobilizzazione materiale in cui esso € stato inglobato”.

Per la verita, la Corte non specifica con precisione quale sia I’interesse protetto dalla norma
incriminatrice affermando, pero, che il reato consiste nell’ “effettiva lesione della veridicita del
bilancio” e che questa non pud ravvisarsi qualora non vi sia stata una concreta incidenza sul valore del
patrimonio netto o del risultato di esercizio.
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questo contesto diventa ancora piu essenziale che dal bilancio siano ricavabili i dati
concernenti questa realta™.

In generale si puo affermare che gran parte della dottrina penalistica ritiene che
le “condizioni economiche” ricomprendano anche le modalita di formazione del
risultato di esercizio®, che I’intestazione di un conto “chiarisce, essa sola, origine e

significato del relativo ammontare™®

e che a seguito di falsi qualitativi la
rappresentazione del bilancio risulti alterata tanto quanto nel caso di falsita degli
importi, poiché si inducono i lettori a scelte e ad azioni sulla base di condizioni
erronee’®. Cosi si afferma che:

“Le condizioni economiche della societa non si apprezzano, di certo, solo sulla
base del risultato numerico dell’esercizio e del valore complessivo del patrimonio
sociale: interessa invece sapere — e molto — in qual modo quel risultato si e prodotto,
come quel patrimonio e formato. La composizione delle singole voci del conto
economico e la dislocazione delle risorse nell’ambito delle diverse articolazioni dello
stato patrimoniale assumono difatti un rilievo dirimente ai fini dell’analisi del bilancio
e del calcolo dei relativi indici: a pari risultanze finali, puo scaturirne I’immagine di
un’impresa sana e vitale, ovvero tutt’al contrario, di un’impresa in crisi imminente o
gia in atto”.

Per le stesse ragioni non puo sostenersi I’irrilevanza penale nel caso di tacita
elisione di partite attive e passive effettivamente esistenti o di iscrizione di partite
fittizie per importi bilancianti, nonché di compensazione di poste patrimoniali
plusvalutate con altre sottovalutate. In questi casi pur se i saldi globali restano
immutati si riscontrano irregolarita e distorsioni del bilancio. Le singole poste e/o gli
aggregati intermedi iscritti nel conto economico e nello stato patrimoniale assumono
valore diverso da quello corretto; inoltre le operazioni di pareggio e di bilanciamento
di poste con segno opposto possono nascondere fatti penalmente rilevanti. Tali
alterazioni non possono considerarsi innocue né per gli analisti, che potranno
esaminare indici non corretti, né per gli altri destinatari dell’informazione contabile

che vedono fuorviata la propria capacita di giudizio.

136 Cfr. BAsTIA P., Note in merito alla rilevanza dei valori “Invalidi” nei bilanci nulli e falsi , cit., 294.
137 “La norma tutela infatti (...) la veridicita e trasparenza non soltanto del risultato, ma altresi dei
mezzi per conseguirlo, e del loro spiegamento nelle varie fasi della dinamica societaria”, cfr. ELLERO
R. -NoRrbpIO C., Reati societari e bancari, cit., 46, che perd poi sembrano giungere a conclusioni in
parte contrastanti con tale premessa.

38 D Toro P., Falso in bilancio, gruppi aziendali e responsabilita degli amministratori, cit., 105.

139 NAPOLEONI V., | reati societari, cit., 226.
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Su questa scia si € anche rilevato che I’art. 2621 c.c. deve essere valutato con
riferimento alle singole voci di bilancio poiché “é attraverso la veridicita di ogni

singola voce che si realizza la tutela dell’interesse protetto dalla norma™**°

. Questa
interpretazione deriva dall’espressione letterale della norma “fatti non corrispondenti
al vero sulla costituzione o sulle condizioni economiche della societd” che deve essere
correlata all’insieme di quelle disposizioni civilistiche (artt. 2423 c.c. e ss.) che
contengono obblighi di compilazione analitica per voci specifiche e determinate.

Queste interpretazioni sembrano piu aderenti alla nuova configurazione che nel
tempo € venuta ad assumere la disciplina civilistica del bilancio, soprattutto a seguito
del d. Igs. 127/1991 e all’introduzione di regole sempre piu precise e dettagliate per
garantire la veridicita e la chiarezza delle informazioni contabili. A fronte di queste
innovazioni I’espressione “condizioni economiche” viene interpretata non in relazione
ai dati consuntivi ma “alla articolata panoramica” e quindi alla correttezza delle
singole voci, ognuna delle quali ha una propria natura e propri criteri valutativi.
Effettuare uno scambio tra poste, anche se entrambe dell’attivo, “non consente una
corretta visione delle componenti che caratterizzano la gestione della societa,
soprattutto con riferimento agli indici finanziari”**".

Si ritiene infatti che il principio della “chiarezza” venga rispettato attraverso
I’osservanza delle modalita di redazione indicate dalle norme che sono subordinate “al
principio di rigidita o di topicita dell’informazione contabile”*2. Nello stesso senso,
peraltro, I’esigenza di chiarezza implica anche delle aperture nel senso di flessibilita
ed elasticita delle iscrizioni sulla base, per esempio, delle seguenti disposizioni: I’art.
2423-ter che contempla espressamente la possibilita di aggiungere e di specificare
ulteriormente le voci e I’art. 2427 n. 2 che contiene un elenco dettagliato di altre
indicazioni che evidenziano I’importanza di tutte le articolazioni del bilancio.

Il postulato di chiarezza implica la trasparenza del bilancio concepita nel senso

di intelligibilita ovvero della possibilita per i fruitori, dotati di una conoscenza media

10 Cass. pen., 21/10/1982, Izzi, in Cass. pen., 1984, 1821. In particolare i ricorrenti lamentavano la
sussistenza di falsita penalmente irrilevanti perché “non hanno avuto incidenza sul risultato economico-
patrimoniale della gestione dell’azienda” e che i giudici di merito hanno considerato le singole voci e
non il bilancio nel suo complesso. Secondo la Corte si tratta di “censure nettamente pretestuose, le
quali, oltre ad esprimere dei concetti giuridici del tutto errati, partono da presupposti di fatto che sono
decisamente smentiti dalla realta processuale”.

141 Cfr. SANDRELLI G. S., Il reato di false comunicazioni sociali, in Impresa, n. 10/1999, 1605-1606.

42 FORTUNATO S., Il recepimento della IV direttiva Cee nell’ordinamento italiano, in Riv. soc., 1992,
898.
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delle regole contabili, di comprendere le informazioni ivi contenute. Per fare
affidamento sul documento il lettore “non solo deve poter capire <<che cosa>> il
bilancio <<dice>>, ma deve essere messo nella condizione di poter comprendere
<<come>> si & arrivati a quelle determinazioni di sintesi”**.

A pensare diversamente verrebbe meno il rispetto della normativa civilistica
del bilancio di esercizio che si € arricchita, sempre piu, di schemi rigidi e implica
importanti scelte classificatorie: I’abbandono dei bilanci a forma libera ha voluto
proprio soddisfare I’esigenza di correttezza e veridicita dell’informazione che trova
espressione anche nel rispetto delle descrizioni qualitative e della corretta intestazione
delle poste™.

Questa impostazione & confermata dagli impulsi provenienti dalla Comunita
europea tra cui si segnala I’adozione del d. lgs. 32/2007 che apporta alcune modifiche
alla relazione sulla gestione (art. 2428 c.c.) e alla revisione di revisione (art. 2409 bis).
In particolare per quanto riguarda la prima si richiede un’attivita di analisi in virtu
della quale “gli amministratori non si limitino ad indicare il risultato di esercizio (del
resto ben leggibile dal bilancio), ma spieghino come ad esso si & giunti”*.

Si tratta di un punto che merita particolare attenzione perché é quello sul quale
ruotano quasi tutte le riflessioni sia prima che dopo la riforma del 2002: una falsita od
omissione viene considerata rilevante se € tale da influenzare in maniera erronea le
decisioni di un soggetto che legge i dati riportati e, dunque, puo riguardare
I’informazione complessiva cosi come le singole voci, i valori numerici cosi come i
fattori qualitativi.

In dottrina a sostegno della rilevanza del falso qualitativo si e rilevato inoltre

che solitamente il riferimento alla causale mendace - quale ipotesi di falso innocuo -

3 BarTOCCI L., La rilevanza qualitativa delle informazioni di bilancio e il reato di false
comunicazioni sociali, in AA. VV. (a cura di CAvAzzoNI G.), Il falso in bilancio — riflessioni sulle
novita della legge di riforma, G. Giappichelli editore, Torino, 2003, 151.

144 Sj ricorda che I’art. 175 del codice di commercio del 1882 non specificava i contenuti del bilancio
limitandosi ad affermare con una clausola generale che il bilancio “doveva dimostrare con evidenza e
verita gli utili realmente conseguiti e le perdite sofferte” indicando il “capitale sociale realmente
esistente” e la “somma dei versamenti effettuati e di quelli in ritardo”. L’originale configurazione
dell’art. 2424 c.c. era assai scarna e si limitava a indicare lo schema dello stato patrimoniale; una
disciplina piu analitica é stata dapprima introdotta con la legge 274/1974 e poi con il d. Igs. 127/1991.
%5 \VERNA G., Novita in tema di bilanci e delle relazioni che lo correlano, in Societd, n.3/2007, 266.
Cfr. Decreto Legislativo 2 febbraio 2007, n. 32, "Attuazione della direttiva 2003/51/CE che modifica le
direttive 78/660, 83/349, 86/635 e 91/674/CEE relative ai conti annuali e ai conti consolidati di taluni
tipi di societa, delle banche e altri istituti finanziari e delle imprese di assicurazione", pubblicato nella
Gazzetta Ufficiale n. 73 del 28 marzo 2007 (Rettifica G.U. n. 75 del 30 marzo 2007).
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viene effettuato in relazione alla contabilizzazione di certi valori nei costi per servizi
(anche perché essendo di piu difficile dimostrazione viene utilizzata maggiormente
nella prassi societaria) i quali, per0, presentano una natura astratta e distante dalla
realta. Qualora la stessa ipotesi, invece, fosse pensata con riferimento ai beni materiali
sarebbe molto piu evidente denotare la rilevanza della disinformazione ed il suo

effettivo disvalore per i destinatari'*®

. Anche in questo caso non si avrebbero delle
modifiche dei saldi contabili, poiché si causerebbe soltanto uno scambio tra beni
esistenti in realta e quelli contabilizzati, ma la fittizia intestazione sarebbe valutabile
quale grave irregolarita sottoponibile a rilievo da parte degli esperti contabili e,
probabilmente, sarebbe considerata lesiva da tutti i fruitori del bilancio.

Si rileva che la scarsa consistenza del modello consuntivistico, ovvero di
tenere in considerazione solo i saldi totali del conto economico e dello stato
patrimoniale, & evidente anche osservando che se il risultato & positivo pochi,
probabilmente, andranno ad esaminare in dettaglio le modalita di contabilizzazione, i
criteri di valutazione adottati, gli scostamenti qualitativi. Se il risultato fosse negativo,
invece, ogni metodologia utilizzata sarebbe sottoposta ad osservazioni, critiche e
rilievi molto piu stringenti.

Passando all’esame della giurisprudenza, una sentenza ha stabilito che I’omessa
indicazione dell’esistenza di un pegno su beni propri non altera il risultato di esercizio
ma lede la corretta esposizione delle condizioni economiche della societa, cosi come
indicare genericamente I’importo dei debiti con garanzia reale senza identificare i beni
su cui grava la garanzia. Le conidizioni economiche infatti, non riguardano solo
I’entita delle poste da indicare nell’attivo e nel passivo ai sensi dell’art. 2424 e i dati
relativi ai risultati d’esercizio “ma anche tutti quegli elementi che sono rilevanti ai fini
della potenzialita economica della societa” e il fatto che quasi tutti i beni di una
societa siano gravati da pegno a favore di uno solo dei suoi creditori incide

sicuramente sulle possibilita della societa.

148 Qualora la falsa causale riguardi non i servizi ma i beni, probabilmente, il bilancio sarebbe ritenuto

viziato in modo significativo per “I’evidente falsita della rappresentazione contabile che espone
materialita differenti dalle effettive”: “potrebbe (...) sostenersi che se un bene é stato effettivamente
acquistato, allora la contabilizzazione di un bene diverso esprime una mera difformita dalla causale
adottata senza importare per cio stesso alcuna irregolarita di bilancio? Se cosi fosse il bilancio
riporterebbe beni inesistenti, e purtuttavia non risulterebbe falso in quanti altri beni, seppur ignoti al
lettore, esistono nel patrimonio per importi che si ipotizzano corrispondenti ai contabilizzati”.
L’esempio € riportato da ZIGIOTTI E., Il falso in bilancio nei suoi fondamenti di ragioneria, cit., 126.
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Una famosa decisione ha dato spunto a riflessioni sulla rilevanza qualitativa
del falso: si tratta della vicenda legata alla Montedison. Nel giudizio di Cassazione si €
affermato che I’espressione “condizioni economiche della societa” comprende non
solo i dati contabili, il loro saldo e quindi I’incidenza meramente percentuale ed
economica delle operazioni ma una serie piu vasta di elementi che devono essere
valutati nella loro reciproca combinazione. Difatti il bilancio & per sua natura un
documento complesso che comprende una serie di enunciati descrittivi e valutativi, tra
loro connessi. Cio che pil interessa ai suoi fruitori sono le modalita e i percorsi con
cui si raggiungono determinati risultati perché, spesso, anche grazie a questi dati &

possibile verificare I’“effettiva attendibilita intrinseca” e valutare “I’affidabilita di un

operatore economico”, cosi da poter ricostruire “la rete dei rapporti sociali ed
economici in cui I’impresa e il suo management ineriscono™*’,

In un altro caso la giurisprudenza di legittimita ha confermato la condanna per
bancarotta fraudolenta documentale nei confronti di amministratori che avevano
iscritto in bilancio crediti inesistenti per la vendita di merce che, in realta, si trovava
ancora in giacenza presso l’azienda. La tesi difensiva era nel senso di escludere
I’elemento della fraudolenta esposizione di fatti non veritieri, considerando che tale
annotazione non sarebbe stata idonea ad indurre in errore i terzi perché non avrebbe
alterato I’“effettiva situazione patrimoniale”. La Corte, invece, ritiene corrette le
determinazioni del Tribunale secondo cui sussisteva concreta idoneita ingannatoria
circa la valutazione patrimoniale della societa dal momento che i crediti erano
sottoposti a rischi minori, quanto meno diversi, rispetto alla giacenza di merce in
magazzino™®.

Anche recentemente la Cassazione ha ritenuto che la veridicita del bilancio

147 Cass. pen., 21/01/1998, Cusani, in Foro it., 1998, I, 517. La nota vicenda riguarda la condotta di
alcuni amministratori che hanno disposto di denaro in modo del tutto autonomo, appropriandosene
indebitamente ed effettuando delle falsificazioni nei bilanci per mascherare queste illecite attivita. Le
disponibilita in nero sono state ottenute attraverso la mirata costruzione di operazioni fittizie e altri
artifici contabili, tra cui, la mancata registrazione di entrate e I’alterazione di voci attive e passive
mediante sopravalutazioni.

Cfr. Trib. Milano, 28/04/1994, Cusani, in Foro it.,, 1995, Il, 24 nota di AMATO; Cass. pen., sez. V,
16/01/2001, n. 11641, Zeppieri, in Riv. pen., 2001, 549.

148 Cass. pen., 18/11/1980, cit. Si afferma che “una siffatta immutazione del vero sia rilevante e idonea
ad indurre in errore i terzi sulla valutazione patrimoniale della societa, consistendo il rischio per i
crediti soltanto nell’insolvenza di qualche debitore ed essendo invece la merce soggetta ad una pluralita
di rischi durante la sua permanenza in magazzino ed al rischio di non essere venduta o di essere
svenduta”.
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“non va valutata esclusivamente in funzione della esattezza complessiva della
intera posta attiva o di quella passiva, ma anche in funzione di ogni singola voce,
qguando la singola rappresentazione di questa sia tale da trarre in errore i soggetti
tutelati in ordine alla struttura del bilancio stesso, alla attivita ed alla organizzazione
dell’impresa ed in ordine ai costi su quest’ultima gravanti”**°.

Infine una notazione conclusiva. Si rileva che i falsi nelle causali e nei titoli
spesso hanno avuto la finalita di creare giustificazioni legittime ad azioni illecite,
ovvero alla costituzione di fondi extracontabili: tale rilievo ha, in parte, condizionato
la problematica del falso qualitativo.

La costituzione di queste riserve, accantonamenti che rimangono “nascosti”
nelle righe del bilancio, pud realizzarsi attraverso numerose modalita, di tipo sia
quantitativo che qualitativo, rispetto alle quali sono sorti dubbi circa la loro
riconducibilita nell’ambito del reato di false comunicazioni sociali.

Si ritiene pero che le riserve occulte, in realta, non costituiscano ipotesi di falso
qualitativo irrilevante ma, piuttosto, modalita per creare una gestione extrabilancio,
drenando beni e denaro dalla societa per finalita illecite di appropriazione che
determinano un depauperamento alterando i saldi contabili della societa.

Da questo punto di vista si € sostenuto che qualora una grande impresa
collochi il pagamento di una tangente tra i costi, la diversa causale volta a hascondere
I’attivita illecita potrebbe essere considerata non degna di importanza per i destinatari
del bilancio, se permane entro valori tali che essendo modesti se confrontati con le
dimensioni economiche della societa non ne sconvolgono la rappresentazione della
societa. Dunque riconoscendo I’operare di un criterio di significativita quantitativa, si
e affermato che la creazione di fondi extracontabili non sia sussumibile nell’ambito
del reato di false comunicazioni sociali qualora sia di modesta entita*®.

A queste considerazioni e possibile obiettare che la rilevanza del falso non
deve essere considerata solo in relazione ai dati numerici ma anche rispetto alle

151

“ripercussioni economiche” causate™". Il pagamento di tangenti, il finanziamento

illecito ai partiti, le pratiche di corruzione consentono ad un’impresa di essere

%9 Nella fattispecie, la corte ha riconosciuto gli estremi del reato nel comportamento dell’imputato che
aveva riportato nel bilancio sociale, sotto la voce «prelievo soci conto utile», i compensi «in nero»
corrisposti al personale; Cass. pen., 8/04/1999, Guerzoni, in Impresa, 1999, 1426.

130 1acovIELLO F. M., La responsabilita degli amministratori nella formazione di fondi occulti, in Cass.
pen., 1995, 3561.

BLperiNt A, 1l delitto di false comunicazioni sociali, cit., 627.
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competitiva, di intraprendere nuovi progetti, di migliorare la propria posizione sul
mercato e di conseguire performances sempre migliori. Questa situazione permette ad
una societa di generare un’affidabilita economica nei confronti di molteplici soggetti
ma, in questo modo, crea impressioni basate a monte su operazioni illecite, che
devono essere represse fin dalla fase di redazione delle scritture contabili non per un
“astratto amore di verita” ma per tutelare la trasparenza informativa in via strumentale
alla tutela degli interessi economici dei destinatari delle informazioni.

Sicuramente il problema fondamentale alla base di queste osservazioni
consiste nel capire se il reato di false comunicazioni sociali si estenda anche alla
protezione anticipata di queste situazioni ovvero alla prodromica esposizione di
comunicazioni volte appunto a ulteriori comportamenti illeciti. Pur ritenendo
necessario evitare I’utilizzo delle norme ex art. 2621 e 2622 c.c. come una sorta di
passpartout per il controllo di atti e comportamenti che in realta fuoriescono dalla sua
sfera applicativa, non e pero nella fissazione di un limite di rilevanza quantitativa,
aprioristicamente fissato dal legislatore, che si puo0 trovare la soluzione.

Alla luce delle considerazioni sopra esposte é innegabile che I’oggetto di tutela
dovrebbe essere il diritto ad una corretta informazione per tutti i fruitori del bilancio e
non (solo) la tutela degli interessi patrimoniali dei soci: in questo senso, anche la
classificazione delle poste & assolutamente necessaria e rilevante per i soci, i creditori
ed i terzi al fine di poter formulare un corretto giudizio sulla situazione patrimoniale,
reddittuale e finanziaria della societa.

Si ritiene che il diritto informativo dei soci comprenda anche la possibilita di
sapere se la posizione commerciale si basa sull’effettiva competitivita e sull’effettiva
efficienza della societa (sulla adeguata gestione da parte dei suoi dirigenti,
sull’adeguato funzionamento dei meccanismi di controllo interno) oppure su accordi
criminosi, sulla protezione di politici e pubblici ufficiali. Tralasciando considerazioni
di tipo etico e morale (che non rilevano in questa sede), nel secondo caso la societa da
un punto di vista economico, a fronte di immediati successi, si trovera nel lungo
periodo ad essere in una situazione piu debole, piu delicata, piu instabile, senza
pensare alle gravissime conseguenze che I’incriminazione e I’irrogazione di sanzioni

ex d. lgs. 231/2001 potrebbe causare alla vita stessa della medesima.
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Infine si menziona nuovamente che i principi contabili e di revisione pongono
molta importanza sugli aspetti qualitativi delle informazioni proprio al fine di stabilire
il livello di significativita ovvero I’errore massimo tollerabile. Si tratta di
un’impostazione che, come visto, & sostenuta da parte della dottrina e in qualche
occasione é approdata anche in giurisprudenza: risulta perd completamente disattesa
dal Legislatore del 2002.

Parte I1: Considerazioni sull’elemento soggettivo e sull’idoneita ingannatoria

5. L’avverbio “fraudolentemente” e I’elemento soggettivo

Tra le diverse circostanze che hanno generato interpretazioni eccessive della
vecchia disposizione di false comunicazioni sociali e che hanno determinato la
necessita di una modifica al fine di restringerne I’ambito di applicazione, un ruolo
determinante é stato svolto dall’elemento soggettivo enucleato mediante I’espressione
“fraudolentemente”*2,

L’avverbio deriva etimologicamente da fraus che rappresenta un concetto
giuridico complesso ed elastico, suscettibile di diverse definizioni a seconda delle
norme incriminatrici in cui viene in rilievo ma che rimanda sempre, concettualmente,
alla determinazione di un inganno, di un pregiudizio, di una induzione in errore™.

Su questo avverbio sono sorte varie interpretazioni'>*: alcuni lo ritenevano
espressione di una valenza meramente soggettiva, quale forma particolare di dolo

155

(sovente riferita alla categoria del dolo specifico)™, altri invece vi riscontravano una

152 MANTOVANI F., Sul diritto penale dell’informazione societaria e dell’impresa, cit., 17.

Sull’elemento soggettivo e I’avverbio fraudolentemente vedi AzzaLl G., Caratteri e problemi del
delitto di false comunicazioni sociali, in Riv. trim. dir. pen. ec., 1991, 365.

153 Cfr. Rocco A., 1l dolo nella falsita dei bilanci delle societd commerciali, in Riv. pen., 1941, 1 ss.;
Relazione del Ministro Rocco al Re, in Riv. dir. comm., 1930, 751. Per i concetti di frode e di induzione
in errore vedi PEDRAZzI C., Inganno ed errore nei delitti contro il patrimonio, Milano, Giuffre, 1955.
Per il concetto di fraud nell’ambito del mondo giuridico anglosassone vedi infra.

1 DELITALA G., Il dolo nei reati di falsita in bilanci, in Riv. it. dir. pen., 1934, 311 secondo cui il
connotato della fraudolenza potrebbe essere inteso sia “con modalita fraudolente™ sia “con intento di
frode”. Per una completa e critica disamina delle diverse prospettive e delle possibili soluzioni
alternative cfr. NAPOLEONI V., | reati societari, cit., 329 ss.

155 Tra i tanti cfr. MAzzAcUVA N., | reati societari e la tutela penale del mercato mobiliare, in Giur.
sist. dir. pen., Torino, 1990, 58; NuvoLONE P., Il diritto penale del fallimento e delle altre procedure
concorsuali, cit., 310 ss.; ConTI L., Diritto penale commerciale, vol. I, Utet, Torino, 1980, 263 ss.
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connotazione oggettiva nel senso di rendere la condotta permeata da un elemento di
insidiosita'®.

I sostenitori della prima interpretazione proponevano in sostanza due
argomenti. In primo luogo affermavano che, sebbene fosse raro utilizzare un avverbio
per inserire una componente psicologica, questo aveva sostituito la precedente
espressione “scientemente” del codice di commercio (art. 247 n. 1) la quale, senza
dubbi, svolgeva una funzione collegata all’elemento soggettivo del reato™’. In
secondo luogo la falsita costituirebbe gia di per sé un mezzo fraudolento e la lettura
oggettiva dell’avverbio sarebbe del tutto inutile e ripetitiva.

La dottrina e la giurisprudenza prevalenti sostenevano questa impostazione
osservando che la condotta di falsificazione e di nascondimento esauriva la
connotazione fraudolenta del reato e che, quindi, la fraudolenza espressa dall’avverbio
doveva ricollegarsi solo all’intenzione dell’agente.

In senso opposto, invece, si schieravano riflessioni volte a individuare
solamente la natura ingannatoria dei mezzi ritenendo che il requisito della fraudolenza
dovesse essere interpretato come espressione di comportamenti qualificati
dall’impiego di mezzi fraudolenti.

In tal senso si faceva riferimento al codice di commercio sottolineando che nel
reato di illegale ripartizione di utili ex art. 247 n. 2 comparivano sia |I’espressione
“scientemente” sia quella “fraudolentemente” e che, di certo, la seconda era limitata
alle modalita di commissione del fatto.

Ulteriori argomenti erano tratti dall’interpretazione e dal confronto — peraltro
molto sottile — tra I’espressione “fatti falsi” contenuta nel codice di commercio e
quella “fatti non rispondenti al vero” del codice civile — che, peraltro, nella rubrica
conteneva (e contiene) il riferimento alle “false comunicazioni sociali”. Si rilevava
che la seconda locuzione sarebbe piu neutra e avrebbe giustificato, anzi imposto,
I’inserimento nella previsione normativa di un elemento volto a richiedere I’impiego

di mezzi fraudolenti.

18 Tra i tanti cfr. PECORARO ALBANI A., Il dolo, Jovene editore, Napoli, 1955, 561 ss.; FERRANTE M.L.,
Valenza della locuzione fraudolentemente nel delitto di falso in bilancio, in Riv. pen. ec., 1992, 449;
MOoRsELLI E., Il reato di false comunicazioni sociali, Jovene editore, Napoli, 1974.

37 Con riferimento alla disciplina dell’art. 2 n.1 della legge n. 660/1931 vedi Cass., 2/07/1936, in Riv.
pen., 1937, 507; Cass., 15/06/1935, in Riv. pen., 1936, 127.
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Tra queste due interpretazioni opposte si sono delineate anche posizioni
intermedie secondo cui I’avverbio fraudolentemente per espletare una maggior
selezione delle condotte avrebbe segnato, oltre alla componente psicologica del
soggetto agente (di per sé comunque presente), anche comportamenti connotati da una
potenzialita lesiva. Quest’ultima veniva intesa come requisito di insidiosita ovvero
come oggettiva attitudine a ingannare i destinatari inducendoli a scelte diverse da
quelle che avrebbero assunto in assenza delle falsita e delle omissioni®®.

In giurisprudenza ¢ interessante la decisione del Tribunale di Pinerolo secondo
cui I’espressione fraudolentemente, pur essendo dotata di una valenza “oggettiva” che
richiede condotte poste in essere con modalita fraudolente, & stata interpretata in
conformita con il primo orientamento. L’esigenza di selezione delle condotte — si
diceva - derivava gia dal fatto che il reato rientrava nelle categorie delle falsita
ideologiche tra le quali non rilevano i casi in cui, senza la necessita di indagini
specifiche e particolarmente approfondite, e possibile, data la loro grossolanita,
rilevare a prima vista la falsitd commessa™®.

Il giudice pertanto non ravvisava la necessita di dedurre dall’avverbio in
questione un “surplus di idoneita ingannatoria rispetto a quella propria dei reati di
falso” perché si sarebbe trattato di un’indebita interpretazione additiva che, sebbene in
bonam partem, avrebbe ristretto eccessivamente I’area del penalmente rilevante e,
soprattutto, sottolineava che tale restrizione sarebbe stata rimessa in maniera arbitraria
alle differenti capacita di lettura da parte dei destinatari del bilancio.

Secondo I’interpretazione consolidata I’avverbio fraudolentemente richiedeva
la consapevolezza e volonta della falsificazione e I’accertamento del dolo specifico
inteso come intenzione di ingannare (animus decipiendi), finalita di procurare a sé o

ad altri un ingiusto profitto (animus lucrandi) e, in alcuni casi, come accettazione del

158 Sj @ sottolineato come “I’esatta comprensione di una <<falsa comunicazione>> non potesse
prescindere dalle considerazioni dei destinatari, non foss’altro, aggiungerei, per individuare il criterio di
rilevanza della falsita, altrimenti inafferrabile (...) Un mendacio, peraltro, che non ¢ mera difformita dal
vero; bensi decettiva rappresentazione, raffigurazione di una realta che ¢ in grado di insidiare il bene
tutelato, in quanto idonea a fuorviare le valutazioni (...) dei destinatari, aprendo la via al perseguimento
di un indebito profitto da parte di chi compie la comunicazione”, ALESSANDRI A., Disciplina penale dei
fondi comuni di investimento: spunti e problemi, in Riv. trim. dir. pen. ec., 1991, 321.

9 Trib. Pinerolo, gip 1/03/1999, in Ind. pen., 2000, 1305. Vedi anche Cass. pen., 22/02/1984, Rossi, in
Giur. it., 1985, 11, 334.
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rischio di un danno patrimoniale collegato al conseguimento dell’ingiusto profitto
(animus necandi)'®°.

La configurabilita del dolo specifico, che puo essere ricavata implicitamente
dall’espressione “fraudolentemente”, ¢ stata letta in relazione ai riflessi che lo stesso
determina sulla fattispecie. Questo particolare tipo di dolo, avente la funzione di
selezionare o di restringere I’ambito delle condotte penalmente rilevanti, dovrebbe
essere interpretato alla luce del principio di offensivita: in tal modo verrebbe a
connotarsi non solo come particolare finalita dell’agente ma anche quale oggettiva
tendenza dell’azione verso il risultato avuto di mira.

L’insidiosita derivava, quindi, dal riconoscimento di una valenza anche
oggettiva dell’avverbio fraudolentemente e rendeva necessario che la condotta di
falsificazione si presentasse in termini di imitatio — accompagnata dall’intento di forde
- oltre che di immutatio veri. Come e stato sostenuto da autorevole dottrina:

“La rilevanza obiettiva del dato viziato & incapsulata nell’elemento del dolo
specifico: I’intento di frode implica consapevolezza della rilevanza del falso (...) Il
tormentato avverbio sembra postulare un’attitudine ingannatoria gia sul piano
oggettivo, tale da restituire all’idea di falsita tutta la sua potenziale pregnanza. 1l falso
fraudolento non si puo ridurre a pura e semplice difformita dal vero: richiede una
componente di insidia, rappresentata da un’apparenza di veritd. Non costituisce
esposizione di fatti falsi, in quest’ordine di idee, la valutazione ictu oculi inattendibile
(...), e neppure di difformita, sia pure ingiustificata, dal vero legale, della quale pero

venga dato conto nella contestuale relazione degli amministratori™®,

Il requisito della necessaria idoneita ingannatoria veniva ricollegato al
riconoscimento della rilevanza dell’alterazione, per cui non avrebbe potuto rinvenirsi
la significativita del reato in tutti i casi in cui non si fosse ravvisata questa “vera e

propria attitudine concreta” a determinare I’inganno nei fruitori del bilancio. Tra

180 per una ricostruzione delle diverse posizioni GIORDANENGO G., Rivisitazione storico-critica
dell’elemento soggettivo del reato di false comunicazioni sociali, in Giur. it., 2003, fasc. 1, 208;
MANGANO P., Elemento soggettivo del falso in bilancio e prossime riforme, in Riv. Trim. dir. pen. ec.,
2001, 649.

In giurisprudenza, nel senso di ritenere sussistente anche il dolo di danno: Trib. Roma, 12/03/1983, cit.;
App. Napoli, 5/12/1988, in Riv. pen. ec., 1989, 7; Gip Trib. Milano, 4/10/2000, in Foro ambr., 2001,
248, nota di VALENTI; Trib. Torino, 9/04/1997, cit.; nel senso di non ritenere necessario il dolo di
danno: Cass. pen., 26/04/1990, Einaudi, in Cass. pen., 1991, 642; Cass. pen., 21/01/1998, in Cass. pen.,
1998, 3; Trib. Milano 28/04/1994, Cusani, cit.; Cass. pen., 22/04/1998, De Benedetti, in Cass. pen.,
1999, 708; Cass. pen., 9/07/1992, Boyer, in Cass. pen., 1993, 2108; Cass. pen., 11/12/1991, Scibetta,
cit.

181 peprazzI C., Profili penali dell’informazione societaria, in Diritto penale - I11. Scritti di diritto
penale dell’economia, cit., 769, il quale ritiene che il requisito della rilevanza sottinteso nell’avverbio
fraudolentemente trovi esplicita formulazione nella generalissima previsione inglese “in a material
particular” di cui alla section 17 del Theft Act 1968, vedi infra.
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queste ipotesi si annoveravano i c.d. falsi innocui e grossolani, le valutazioni prima
facie errate e inattendibili, I’adozione di criteri diversi da quelli prescritti ma esposti
ed esplicati nella nota integrativa, le alterazioni - quantitativamente e qualitativamente
- esigue: tutte le situazioni descritte non sarebbero state espressione o, comungque, non
avrebbero costituito modalita effettive della volonta di frodare i destinatari.

Sul punto molte decisioni concordavano nel ritenere che gia I’espressione
“fraudolentemente” dovesse essere interpretata come equiparabile all’*intenzione di
ingannare i soci o il pubblico e al fine di conseguire per sé o per altri un ingiusto
profitto (...) in modo idoneo ad indurre in errore i destinatari™®*,

Un argomento utilizzato spesso dai giudici, a sostegno di questa impostazione,
era che I’avverbio fraudolentemente avrebbe selezionato tra le condotte punibili solo
quelle dotate di rilevanza in relazione alle decisioni che i fruitori delle comunicazioni

avrebbero assunto sulla base delle stesse'®

. In questa direzione restrittiva I’avverbio
fraudolentemente e stato letto quale espressione della necessaria insidiosita del falso
che, per essere penalmente rilevante, doveva caratterizzarsi per la possibilita di
indurre in errore i lettori del bilancio.

La tesi in sostanza tentava di sorreggere una impostazione della lesivita
concreta del vecchio falso in bilancio su entrambi i versanti — soggettivo ed oggettivo
- deducendola dalla valutazione di cosa fosse rilevante per i destinatari ma la
giurisprudenza non si spingeva a chiarire e motivare questa impostazione .

Particolare valore, in questo senso, assumono I’enunciazione dei criteri
utilizzati e tutte le informazioni, complementari e supplementari, della nota
integrativa. L'inclusione di tale documento nell'insieme "bilancio” significa che, per
giudicare sulla completezza delle notizie a rappresentare in modo chiaro, veritiero e
corretto la situazione economica della societa, occorre avere riguardo anche alle
dichiarazioni in esso contenute le quali, strettamente collegate a quelle degli altri

prospetti contabili, devono essere corrette e complete™®.

162 Cfr., fra le tante, Cass. pen., 7/12/2000, n. 6894, Ubbiali, in Ced cass., rv. 218680 (m).

163 Cfr. una decisione in cui la modesta entita della perdita falsamente indicata rispetto al loro
ammontare complessivo é stata considerata come indice di assenza dell’elemento del dolo, Cass. pen.,
14/12/1994, Pozzo, in Cass. pen., 1995, 2695.

164 Tra le tante, cfr. Trib. Genova, 4/03/1997, in Societd, 1997, 939, nota di BAILETTI; App. civ. Milano,
13/07/1988, in Societa, 45.
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Inoltre sulla base di questa interpretazione € chiaramente comprensibile la
distinzione tra un’informazione falsa per omissione e un’informazione omessa o il
rifiuto esplicito alle richieste di chiarimento, dal momento che I’assenza di
comunicazione risulta priva dell’idoneita ad indurre in errore i destinatari. Sia nella
versione antecedente alla riforma del 2002 sia in quella successiva, non si dubita che
abbia rilevanza penale il fatto di sottacere I’esistenza di alcuni fatti, non la condotta di
totale omissione. Anche la Cassazione ha riconosciuto pacificamente la necessita di
interpretare in maniera restrittiva la fattispecie, soprattutto in relazione alle specifiche
modalita richieste dalla legge per il suo compimento, sancendo che la mancata
presentazione dei bilanci annuali, comunque finalizzata, € irrilevante ai fini

dell'integrazione del reato in oggetto'®”.

5.1 Gli sviluppi della Commissione Mirone e I’idoneita ingannatoria

Per quanto riguarda I’elemento soggettivo del reato di false comunicazioni
sociali I’acceso dibattito dottrinale, fomentato da una giurisprudenza assai varia, che
ha operato manipolazioni e interpretazioni criticabili (si pensi alle soluzioni non
sempre opportune basate sul riconoscimento del dolo eventuale), hanno reso
necessaria una riforma. La prima svolta concreta in tal senso prende le proprie mosse
in seno alla Commissione Mirone'®.

La scelta effettuata dalla Commissione é stata nel senso di sancire la
sussistenza di un dolo specifico (con la previsione del “fine di conseguire, per sé o per
altri, un ingiusto profitto”), di evitare forme attenuate di dolo (richiedendosi che la
condotta avvenga “intenzionalmente™) e di prevedere, a livello oggettivo, una concreta
idoneita ingannatoria (precisando, appunto, che la condotta sia “idonea a trarre in
inganno i destinatari”), cosi consolidando la non punibilita dei falsi inidonei a trarre in
inganno i soggetti destinatari del bilancio.

Secondo la relazione illustrativa del progetto Mirone:

“L’esigenza di assicurare alla figura I’indispensabile lesivita é affidata ad un
requisito di natura oggettiva (...) le condotte incriminate devono cioé essere idonee in

165 Cfr. Cass. pen., 8/01/1997, n. 28, in Cass. pen., 1999, 293, nota di NAPOLEONI.
168 Testo predisposto il 15/02/2000, in Riv. soc., 2000, 1 ss.
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concreto ad ingannare i soggetti destinatari sulla effettiva situazione della societa,
dando luogo cosi ad un concreto pericolo di sviamento delle loro decisioni”.

Questa soluzione ¢ stata interpretata come conferma della valenza oggettiva
dell’avverbio “fraudolentemente” e quale riaffermazione dei principi di necessaria
offensivita e di extrema ratio, al fine di operare una deflazione del sistema penale per
le alterazioni insignificanti rispetto alla dimensione complessiva del bilancio®®’.

Tuttavia si e sottolineato in senso critico che I’idoneita ingannatoria finisce col
risultare un requisito superfluo a fronte della norma generale di cui all’art. 49, Il
comma, c.p. che gia rappresenterebbe il fondamento del principio di offensivita
valevole in tutto il sistema penale'®®.

In realta, pero, si € rilevato che la decettivita del falso deve essere considerata
separatamente dal principio di necessaria offensivita, nel senso che la concreta
offensivita attiene ad una verifica successiva - ex post - che non coincide con
I’idoneita a trarre in inganno i destinatari dell’informazione da valutarsi attraverso un
giudizio di prognosi postuma (ex ante) a base parziale®.

Il requisito dell’idoneita ingannatoria, come detto, & stato inserito al fine di
selezionare meglio le condotte da sanzionare limitandole alle condotte insidiose e
ingannevoli. Si tratta di un criterio che colma una lacuna riducendo gli arbitri e le
incertezze delle precedenti interpretazioni ma che, comunque, presenta alcune
problematiche. Infatti tale elemento, se da un lato inserisce un profilo di maggiore
determinatezza nella fattispecie, dall’altro lascia aperti nuovi problemi: cosa si intende
esattamente per idoneita ingannatoria? Come & possibile determinare in concreto
I’idoneita ingannatoria, dal momento che si dovra fare riferimento a diversi destinatari

e che non & prevista un’effettiva induzione in errore dei medesimi?*™.

%7 GIORDANENGO G., Rivisitazione storico-critica dell’elemento soggettivo del reato di false
comunicazioni sociali, cit., 212.

168 «“In tal senso, per altro, si sono espressi i primi commenti dottrinari, tanto da arrivare a concludere,
seppure per una ragione diversa, che I’inciso di cui si discute abbia I’esclusivo scopo di sottolineare la
necessita che tra le condotte incriminate e il danno, o il pericolo di esso, debba sussistere un effettivo
nesso di causalita diretta”; cfr. Trib. Ravenna, 15/05/2002, in Cass. pen., 2002, 2053; Trib. Milano,
11/06/2002, in Foro ambr., 2002, 398.

189 ALESSANDRI A., La riforma dei reati societari: alcune considerazioni prowvisorie, in Riv. it. dir.
proc. pen., fasc. 3, 2002, 1020; CIAMPA G., Tipicita e rilevanza dell’alterazione nel delitto di false
comunicazioni sociali, cit.

170 Syl punto @ interessante rilevare quanto affermato da una sentenza della Corte di Cassazione
secondo cui “I’idoneita delle false comunicazioni ad indurre in errore i destinatari delle medesime, poi,
risulta colta nelle stesse modalita falsificatorie, particolarmente abili ed insidiose, quali descritte nei
capi di imputazione”, cfr. Cass. pen., 7/06/2005, n. 28738, in deaprofessionale.it.
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Come detto puo capitare che i prospetti contabili finali non siano veritieri ma
che la nota integrativa sia genuina e permetta di ricostruire correttamente la situazione
economica, patrimoniale e finanziaria della societa (o viceversa). Questo e solo un
esempio — e forse il piu evidente - in cui la decettivita della condotta pud essere
graduata differentemente a seconda della capacita del lettore di comprendere il
bilancio in tutte le sue articolazioni"".

La decettivita intesa come concreta possibilita di ingannare i lettori del
bilancio & necessariamente collegata alle decisioni prese dai destinatari e, quindi, €
necessario capire a quale categoria di soggetti fare riferimento come parametro cui
commisurare la capacita decettiva della condotta.

Da questo punto di vista risulta difficile stabilire in che modo verificare
I’esistenza 0 meno del requisito dell’idoneita potendosi tentare di identificare un
soggetto destinatario “medio” che, perd, non pare realistico né rispecchiante le
posizioni, notevolmente differenziate, esistenti all’interno delle categorie dei *“soci” e
del “pubblico”. Una seconda possibilita e quella di ancorare il giudizio ad una verifica
caso per caso in considerazione del tipo e dimensione della societa, del grado di
preparazione e delle verifiche effettuate da ogni possibile destinatario: anche questa
via non e esente da critiche perché implica un accertamento particolarmente
complesso. Molti autori comunque sottolineano che I’idoneita debba essere
parametrata a soggetti che, seppur non particolarmente esperti, abbiano una qualche
confidenza con le convenzioni e le tecniche contabili e siano in grado di leggere e
comprendere un bilancio®".

Se queste possono essere alcune problematiche generali collegate all’idoneita
ingannatoria, ulteriori e maggiori sono le incertezze sorte a seguito dell’introduzione
nelle norme vigenti delle soglie di rilevanza e, nella fattispecie delittuosa,

dell’elemento del danno il quale, come gia detto, ha determinato un allontanamento

™ MiLITELLO G., Verso un’autonoma rilevanza penale del falso nella nota integrativa?, in Riv. trim.
dir. pen. ec., 2005, 320 ss.

172 per queste posizioni cfr. LUNGHINI G., La nuova disciplina penale delle false comunicazioni sociali,
in Riv. trim. dir. pen. ec., 2001, 1011; GIUNTA F., Lineamenti di diritto penale dell’economia,
Giappichelli, Torino, 2004, 211; REBOA M., Aspetti critici del nuovo falso in bilancio, in Riv. dott.
comm., n. 2, 2002, 241 ss. In materia di impugnazione di delibera di approvazione del bilancio e quindi
con riferimento alla funzione del bilancio collegata al diritto d’informazione dei soci, si afferma la
presunzione di “una media capacita soggettiva a cui necessariamente non puo essere estraneo un certo
grado di tecnicismo”, Trib. Milano, 31/06/2006, in Societa, n. 5/2007, nota di Fico.

Sui criteri ed i parametri da utilizzare per valutare la significativita delle informazioni e delle relative
falsita in relazione ai destinatari vedi infra.
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dal progetto della Commissione che, attraverso un’anticipazione della tutela,
strutturava la fattispecie come reato di pericolo concreto'’,

In dottrina si afferma che I’idoneita ingannatoria puo essere riferita non solo
alle “modalita” con cui avviene la comunicazione ma anche ai “contenuti intrinseci

dell’informazione”*™

e, dunque, rileva non soltanto al fine di delineare la fattispecie
di maggiore determinatezza ma anche per indicare un requisito di significativita
dell’informazione che, secondo alcuni, sarebbe poi ulteriormente specificato in via
quantitativa dalle soglie di rilevanza'”.

In ogni caso si potrebbe ritenere inutile, pleonastico e meramente ripetitivo
richiedere il requisito dell’idoneita ingannatoria quando, sostanzialmente, si presume
che solo i comportamenti che superano gli sbarramenti quantitativi previsti siano
rilevanti, sensibili e quindi insidiosi. Oppure si potrebbe pensare che secondo il
Legislatore anche i fatti “sotto soglia” possono essere idonei ad ingannare i lettori ma
non si capisce che senso avrebbe, allora, escludere la punibilita - o prevedere sanzioni
amministrative — per ipotesi di falsi decettivi solo perché non determinano il

superamento delle soglie.

13 a legge 262/2005 prevedendo la diretta riferibilita del danno alla societa e I’aggravante del grave
nocumento ai risparmiatori non sembra aver determinato rilevanti modifiche a tale problematica.

% Elementi che generalmente risultano uniti nel concetto di “materialitd” ma che il Legislatore ha
separato creando una “acribia descrittiva”; cfr. SEMINARA S., False comunicazioni sociali, falso in
prospetto e nella revisione contabile e ostacolo alle funzioni delle autorita di vigilanza, in Dir. pen.
proc., n. 6/2002, 677.

1 Musco E., | nuovi reati societari, Giuffré, Milano, 2004, 78.
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Capitolo I11: Le soglie di punibilita

Parte I: Rilievi teorici

1. Le soglie di rilevanza nei reati di false comunicazioni sociali: considerazioni
introduttive 1.2 | profili di illegittimita costituzionale e di compatibilita con
I’ordinamento comunitario 2. Esempi di soglie di rilevanza in altre fattispecie
penali: brevi osservazioni 3. La natura giuridica delle soglie previste dagli artt.
2621 e 2622 c.c.

Parte 11: Rilievi pratici

4. Le soglie del 5% e dell’1%: il funzionamento e i reciproci rapporti 4.1 Il
problema delle valutazioni: stime e discrezionalita 4.2 La nuova disciplina e il
parametro della “valutazione corretta” 4.3 Problemi applicativi della “soglia” del
10% 5. Prime considerazioni circa la rilevanza qualitativa a seguito della
riforma
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Parte I: Rilievi teorici

1. Le soglie di rilevanza nei reati di false comunicazioni sociali: considerazioni

introduttive

A seguito delle interpretazioni estensive dell’art. 2621 e dell’acutizzarsi del
dibattito dottrinale sulla necessita di individuare un limite di rilevanza, il Legislatore €
intervenuto con la riforma dei reati societari introducendo i seguenti parametri: il
requisito dell’alterazione sensibile e le tre soglie del 5% del risultato di esercizio,
dell’1% del patrimonio netto e del 10% rispetto alle valutazioni corrette.

Tale esigenza, come visto, era gia avvertita in passato e nell’ambito dei lavori
della Commissione Mirone si era proposto di “precisare che le informazioni debbono
essere significative e tali da alterare sensibilmente la rappresentazione della situazione
stessa”. Tuttavia questa specificazione non era stata inserita nel testo definitivo e il
tema della significativita non ha trovato sufficienti consensi, per la preoccupazione di
effettuare una restrizione eccessiva dell’applicazione della fattispecie e per il “timore
di ricadute lassiste che erano, all’esterno, banalizzate con lo slogan della <<modica
quantita>> del falso™".

L’inciso é stato poi riproposto dalla legge delega 366/2001 nella quale il
riferimento ad informazioni “significative” veniva modificato con [’aggettivo
“rilevanti” e, soprattutto, si aggiungeva la possibilita di specificare la rilevanza “anche
attraverso la previsione di soglie quantitative”.

L’introduzione delle soglie € stata duramente criticata in dottrina per diverse
motivazioni tra cui in primis per il rilievo che, rispetto a societa di notevoli
dimensioni, potrebbe lasciare prive di tutela occultamenti e falsita per somme molto
elevate, con il rischio di conseguenze addirittura “criminogene”. Cosi si afferma che il
legislatore ha introdotto “un espediente, quello della soglia quantitativa dalla chiara e
trasparente fraudolenza: non eliminera certo la costituzione di ulteriori fondi (occulti)
ma, in compenso, elevera a livello istituzionale le poco decenti finalita appena

ricordate™’’.

176 ALESSANDRI A., La riforma dei reati societari: alcune considerazioni prowvisorie, cit., 1020.
17 CrespI A\, Le false comunicazioni sociali: una riforma faceta, cit., 1350.
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In realta si & notato che la riduzione della risposta punitiva rispetto alla
creazione di fondi neri deriva dall’insieme di vari elementi della normativa: da un lato
tali riserve raramente supereranno le soglie e, comunque, risultera difficile dimostrare
la sussistenza del dolo specifico e la causazione di un danno. La possibile alternativa
di applicare la sola contravvenzione si risolve in uno strumento del tutto inefficace per
prevenire e distogliere dalla commissione di tali condotte, rispetto alle quali le
proposte di prevedere specifiche ipotesi di costituzione di riserve extracontabili
purtroppo non hanno trovato adeguata considerazione®".

Un altro generico rilievo riguarda il rapporto tra le soglie ed il bene giuridico
oggetto di tutela. Semplificando al massimo si puo affermare che, in precedenza, le
teorie piu accreditate ritenevano il falso in bilancio un reato plurioffensivo volto alla
tutela di diversi beni riconducibili, in generale, alla trasparenza societaria. Nelle nuove
norme, secondo quanto sostenuto nella relazione governativa, si distingue I’ipotesi
contravvenzionale che continuerebbe nella direzione indicata da quella delittuosa
volta, invece, alla protezione del patrimonio dei soci e dei creditori'™.

La previsione di soglie di rilevanza quantitativa del falso - unitamente ad altri
elementi — & interpretata quale elemento caratterizzante la prevenzione di una lesione
(o di un *“attentato”) patrimoniale; si afferma che la patrimonializzazione-
privatizzazione ha investito entrambe le ipotesi anche se nella contravvenzione trova
concretizzazione nella forma di una messa in pericolo.

Anche in giurisprudenza si sostiene tale impostazione affermando che:

“(...) Perché le fattispecie incriminatrici non intendono piu tutelare la
trasparenza dell’informazione societaria e, con essa, la fede pubblica documentale
(valori che non sopporterebbero I’introduzione di soglie percentuali tali da mettere in
discussione la valenza informativa del rendiconto sociale e, con essa, la trasparenza
dei conti: come affermato dalla giurisprudenza relativa all’art. 2621, comma | n. 1,

8 ForraNi L., Rilievi critici in tema di riforma del diritto penale societario, in Dir. pen. proc.,
n.10/2001, 1194; IACOVIELLO M. F., La responsabilita degli amministratori nella formazione di fondi
occulti, cit., 3561 ss.; TRERE G., | nuovi reati societari: le false comunicazioni sociali, in Giur. merito,
2004, 1307. Con riferimento alla possibilita di utilizzare i reati di infedelta patrimoniale (artt. 2634 e
2635 c.c.) e di impedito controllo per combattere efficacemente il problema delle riserve occulte, cfr.
CoLomBO G. E., Il falso in bilancio e le oscillazioni del pendolo, cit., 229. In senso diverso, sottolinea
I’incompatibilita dell’elemento soggettivo delle false comunicazioni sociali rispetto alla creazione di
riserve extracontabili Trib. Milano, 15/05/2002, Dell’Utri, in Societa, n.9/2002, 1109 ss., in Ind. pen.,
2002, 894 nota di PROCACCIANTI, e in Cass. pen., 2002, 2064.

19 Cfr. Relazione al decreto legislativo 61/2002, cit.

80 DoNINI M., Abolitio criminis e nuovo falso in bilancio. Struttura e offensivitd delle false
comunicazioni sociali (artt. 2621 e 2622 c.c.) dopo il d. Igs. 11 aprile 2002, n. 61, in Cass. pen., 2002,
1249,
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abrogato, anche uno scostamento minimo dal reale rende I’informativa infedele) ma
hanno rideterminato I’area di tutela circoscrivendola all’interesse patrimoniale dei soci
e dei terzi, nel caso di condotte potenzialmente (art. 2621 c.c.) o effettivamente (art.
2622 c.c.) dannose che rispondano ai cosi determinati criteri tassativi di offensivita

O

Alcune pronunce hanno pertanto ritenuto scomparsa la natura plurioffensiva
del reato che, dopo il 2002, sarebbe indirizzato “univocamente sulla protezione del
patrimonio dei soci, creditori e, generalmente, di chiunque possa vantare nei confronti
della societa un interesse economico™*®2. Altre decisioni, invece, hanno affermato una
tutela generalizzata della veridicita delle scritture sociali valutando, per esempio, la
direzionalita pubblica delle comunicazioni tutelate quale indice di una offensivita
giuridica rinvenibile ancora in senso ampio e generico*®.

In tal senso si afferma che il bene giuridico tutelato ricomprende la “fede

1184

pubblica e che la mancanza di identita tra soggetti cui e diretta I’attivita
ingannatoria e quelli che subiscono un danno evidenzia “la dimensione tuttora
prevalentemente pubblica della violazione, che mantiene il reato societario su un
piano di tutela differente da quello della truffa, non esaurentesi nella tutela del
patrimonio del singolo socio o creditore™®.

Nel senso della plurioffensivita si richiama in particolare I’art. 42 Cost. e il
requisito della funzione sociale della proprieta che dovrebbero vincolare I’interprete a
ritenere sempre sussistente un interesse generale e collettivo ad una sana e veridica
informazione delle condizioni economiche delle societa, anche indipendentemente

dall’esistenza di una danno patrimoniale®®.

181 Trib. Milano, 15/05/2002, cit., 2063; cfr. anche Trib. Ravenna, 15/05/2002, in Cass. pen., 2002,
2053.

182 Trib. Milano, 15/05/2002, in Cass. pen., 2002, 2061.

183 S precisa che in alcune sentenze si riscontra una valutazione generale che attiene ad entrambe le
nuove fattispecie di cui agli artt. 2621 e 2622 c.c., mentre in altri casi le considerazioni sono svolte con
specifico riferimento ad una delle due norme.

Per una panoramica di alcune pronunce in tema di successioni di leggi nelle quali si dibatte sul bene
giuridico tutelato dalle false comunicazioni sociali nella vecchia e nella nuova formulazione cfr.
PULITANO D., Il commento, in Societa, n. 9/2002, 2035 ss.

184Cass. pen., 20/11/2002, in Foro it., 2003, 621; Cass. pen., 19/06/2002, n. 23449, in Riv. giur. trib., n.
11/2002, 1024 (in relazione al nuovo art. 2621 c.c.); Trib. Pescara, 19/03/2002, in PQM, 2/2002, 74,
nota di PEZONE.

1% Trib. Milano, 22/02/2005, in Giur. Comm., 2006, 362, nota di BEVILACQUA.

18 Trib. Ravenna, 15/05/2002, cit. Sulla plurioffensivita, prima della riforma, cfr. anche Cass. pen.,
22/04/1998, Bagnasco, in Guida al dir., 1998, fasc. 33, 91, nota di CERVIO; Trib. Milano, 24/11/1999,
in Giur. it., 2000, 2368; Cass. pen., 4/08/1992, Bertolotti, in Riv. trim. dir. pen. ec., 1993, 1368; Cass.
pen., 22/04/1998, De Benedetti, in Cass. pen., 1999, 708.

77



Senza poter richiamare tutte le considerazioni addotte a sostegno delle diverse
interpretazioni, che rispecchiano la difficolta e complessita dell’individuazione del
bene giuridico tutelato dal reato, e inevitabile rilevare che la tutela della trasparenza
societaria risulta, se non scomparsa, drasticamente limitata e tale considerazione
deriva anche dall’inserimento dell’elemento del danno e dalla tipizzazione espressa di
determinati indici di significativita.

Se ci0o che si lamentava in passato era la mancanza di una situazione di
certezza non si puo dire, pero, che I’attuale normativa abbia ridotto lo stato di
discrezionalita e ambiguita sussistente in precedenza, se non da un punto di vista
meramente formale. Si rende ora necessario esaminare la natura e il funzionamento
delle soglie introdotte per verificare se siano davvero efficaci ed idonee a raggiungere
lo scopo per cui sono state previste ovvero ad evitare inutili incriminazioni per falso in

bilancio nei casi di alterazioni di minima o trascurabile entita.

1.2 1 profili di illegittimita costituzionale e di compatibilita con I’ordinamento

comunitario

Con riferimento all’alterazione sensibile e alle soglie quantitative, sotto il
profilo della legittimita costituzionale, sono state sollevate alcune eccezioni di fronte
alla Corte Costituzionale e, in ordine alla compatibilita della nuova disciplina con il
diritto comunitario, sono state formulate questioni pregiudiziali dinanzi alla Corte di
giustizia delle Comunita europee®’.

Nel primo caso le ordinanze di rimessione sollevate dai giudici di merito
presentano diversi rilievi che riguardano, tra I’altro, la previsione della legge delega n.
366/2001 con cui si prescrive al Governo di precisare “che le informazioni false ed
omesse devono essere rilevanti e tali da alterare sensibilmente la rappresentazione

della situazione economica, patrimoniale e finanziaria” della societa o del gruppo cui

187 Cfr. MANNA A., Dalla riforma dei reati societari alla progettata riforma dei reati fallimentari, in
Riv. trim. dir. pen. ec., n. 3/2003, 689 ss.; FIUMARA O., La nuova disciplina del falso in bilancio al
vaglio della Corte Costituzionale, nota a Corte Cost. 1 giugno 2004, n. 161; Corte Cost. 1 giugno 2004,
n. 165, in Rass. avv. Stato, 2004, fasc. 2, 561; FANCI P., Falso in bilancio e diritto comunitario, in Riv.
it. dir. pub. com., 2005, 6, 1741.
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appartiene “anche attraverso la previsione di soglie quantitative” e le previsioni degli
artt. 2621 e 2622 c.c. che contengono i nuovi requisiti di rilevanza*®.

Il Tribunale di Milano ha lamentato in particolare la legittimita della legge
delega nella parte in cui contiene la previsione dell’alterazione sensibile che
risulterebbe contrastante con i principi di tassativita (art. 25 Cost.) e di uguaglianza
(art. 3 Cost.), in quanto si tratterebbe di un’espressione troppo “astratta” e priva di un
significato “oggettivo, coerente, razionale™®.

Per quanto concerne la previsione di introdurre delle soglie numeriche con
riferimento all’art. 76 Cost. si denuncia, da un lato, la violazione del principio di
riserva assoluta di legge e, dall’altro, la formulazione di una delega “in bianco” in
quanto priva di criteri certi ed idonei ad indirizzare il Legislatore delegato che, infatti,
ha giustificato le proprie scelte relative alle soglie percentuali con spiegazioni non
convincenti e irragionevoli. Si rileva come tali parametri costituirebbero una “offerta
di impunita” rispetto a comportamenti che pregiudicano la veridicita e la capacita
informativa delle comunicazioni sociali; inoltre si lamenta I’indeterminatezza del
rapporto tra il parametro elastico dell’alterazione sensibile e le soglie “rigide”, oltre
che la violazione della parita di trattamento causata da soglie prefissate in termini
percentuali'®.

Sul punto la Corte Costituzionale con la pronuncia 161 del 2004 ha
espressamente definito le soglie di rilevanza quali “requisiti essenziali di tipicita del
fatto” ovvero espressione dei fatti meritevoli di pena la cui determinazione spetta alla
valutazione esclusiva e discrezionale del Legislatore.

La Corte aderisce alla tesi che considera le soglie “elementi costitutivi” del
fatto ma afferma che alla medesima conclusione si dovrebbe pervenire reputandole
condizioni di punibilita poiché si tratta, comunque, di un

“elemento che delimita I’area di intervento della sanzione prevista dalla norma
incriminatrice, e non gia sottrae determinati fatti dall’ambito di applicazione di altra

188 Ulteriori eccezioni sollevate da altri giudici riguardano la violazione del principio di uguaglianza
rispetto all’esistenza di pene piu severe per altri reati, la non perseguibilita della contravvenzione
commessa all’estero ex artt. 9-10 c.p., la perseguibilita a querela delle falsita che hanno determinato un
danno. Per una panoramica giurisprudenziale cfr. MIEDICO M., Rassegna di giurisprudenza sui reati
societari (2002-2006), in Giur. comm., n. 33.4/2006, 567 ss.

189 per valutazioni relative alla eccessiva indeterminatezza del parametro si vedano anche le
considerazioni successive sulla “misura rilevante” nei reati tributari e sulla “alterazione rilevante” nel
delitto di abuso di informazioni privilegiate.

% Trib. Milano, 12/02/2003, in Guida al dir., 10/2003, 74 nota DI MARTINO A.
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norma, pit generale: un elemento, dunque, che esprime una valutazione legislativa in
termini di meritevolezza ovvero di bisogno di pena, idonea a caratterizzare una precisa
scelta politico-criminale”.

L’ordinanza dichiara I’inammissibilita del profilo di illegittimita denunciato
perché una pronuncia di accoglimento, volta alla creazione di una norma
incriminatrice piu ampia di quella esistente, sarebbe preclusa al proprio sindacato dal
principio di legalita (art. 25 1l comma Cost.). Tale argomento, collegato al rilievo
della mancata contestazione del superamento delle soglie numeriche nel caso di
specie, rende irrilevante anche la doglianza riferita al requisito dell’alterazione
sensibile rispetto al quale la Corte registra la corrente maggioritaria, secondo cui tale
criterio € inoperante se le falsita rimangono sotto le soglie “le quali si traducono in
altrettante presunzioni iuris et de iure di <<non significativita>> dell’alterazione”.

La questione delle soglie e stata oggetto di domande pregiudiziali alla Corte di
giustizia™’ circa la compatibilita degli artt. 2621 e 2622 c.c. con il diritto comunitario
rispetto al principio di pubblica e fedele informazione delle societad. Le doglianze
fanno riferimento all’obbligo per gli Stati membri di predisporre “sanzioni adeguate”
ovvero dotate di “effettivita, proporzionalita e capacita dissuasiva” anche se,
generalmente, le direttive non specificano la natura della sanzione — civile, penale,
amministrativa — la cui scelta & rimessa ai legislatori nazionali. In particolare si chiede
di accertare, in primo luogo, se I’obbligo di stabilire sanzioni adeguate per i casi di
omessa pubblicita del bilancio (art. 6 , in relazione all’art. 2, | comma, lett. F), Dir.
Cee 68/151) si estenda alle ipotesi di pubblicazione di documenti contabili falsi. In
caso affermativo si denuncia I’*“adeguatezza” della disciplina italiana in relazione ad
alcuni elementi della nuova normativa tra cui, appunto, alla previsione delle soglie di

rilevanza penale.

11Cfr. Trib. Torino, 13/01/2003, in Giur. it., 2003, 498, secondo cui la previsione delle soglie di
rilevanza penale escludono la riconducibilita delle norme alle ipotesi di falso qualitativo e, dunque,
determinano un vuoto di tutela che sembra contrastare con le direttive | e IV Cee “laddove il Consiglio
delle Comunita europee ha previsto all’art. 2 paragrafi 2-3-4 (direttiva 78/660/CEE del 25/07/1978)
I’obbligo di fornire un quadro fedele dell’intera situazione societaria, senza mai prevedere limiti
percentuali al di sotto dei quali venga meno I’obbligo di fedele comunicazione o la relativa violazione
sia non punibile”. Cfr. anche App. Lecce, 7/10/2002, in Cass. pen., 2003, 640 nota di APRILE; Trib.
Milano, 26/10/2002, in Societa, 2003, 724 nota di PECORELLA; Trib. Milano, 23/10/2003, in Foro
ambr., 2003, 524.
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Degne di rilievo sono le conclusioni svolte dall’avvocato generale Kokott'%

che, con riferimento all’art. 6 della prima direttiva, evidenzia I’importanza della tutela
degli interessi dei creditori potenziali e degli investitori, i quali necessitano di una
particolare protezione in quanto “la possibilita per tutti i terzi di consultare i conti
annuali di una societa da affidamento alle potenziali controparti e favorisce cosi, in
ultima analisi, I’avvio di iniziative — di natura anche internazionale — sul mercato
interno”. E’ necessario consentire che i terzi ricevano un’informazione completa e
veritiera sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale della societa, affinché
in ogni momento possano valutare meglio i rischi ed i vantaggi di operazioni
commerciali e di finanziamento.

Per guanto concerne I’adeguatezza delle sanzioni per le false comunicazioni
sociali si rileva che le direttive comunitarie, pur lasciando margini di discrezione ai
legislatori nazionali, tutelano I’affidamento dei soci e dei terzi sulla “correttezza
sostanziale” dei conti annuali, per cui le sanzioni possono essere ridotte o escluse solo
se gli errori e le falsita dei conti non sono idonee a inficiare I’affidamento sulla
corretta rappresentazione della situazione patrimoniale e finanziaria o del risultato
economico di una societa. Stabilire se un’imprecisione 0 una scorrettezza possa 0
meno avere effetti irrilevanti dipende, sempre, da una valutazione del caso concreto
che tenga conto di tutte le circostanze.

Inoltre appare particolarmente significativo che secondo I’avvocato generale la
tutela degli interessi dei terzi e degli operatori commerciali sulla correttezza dei conti
annuali non possa dipendere esclusivamente dagli effetti meramente quantitativi degli
errori, delle mancanze e delle imprecisioni, dovendosi invece porre particolare
attenzione sull’intenzionalita del comportamento accompagnata dall’obiettivo di
ingannare o di arricchirsi in capo ai soggetti che forniscono le informazioni.

L avvocato generale conclude affermando che il diritto dell’Unione europea
non esige che siano comminate necessariamente solo sanzioni penali ma lascia ai
singoli Stati membri dei margini discrezionali circa la disciplina sanzionatoria da
utilizzare nel proprio contesto nazionale. Soltanto i Legislatori nazionali, infatti,

possono e devono valutare con considerazioni generali il ruolo che la sanzione svolge

192presentate il 14/10/2004, in http://eur- lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri. HTML.
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nell’intero ordinamento, oltre che gli aspetti procedurali e la possibilita di applicare
sanzioni di tipo diverso.

In conclusione secondo I’opinione dell’avvocato generale la tutela apprestata
contro le violazioni delle norme sui documenti contabili deriva dall’esigenza di
trasparenza societaria che é alla base dell’affidamento dei soci e dei terzi ma anche del
regolare funzionamento delle societa commerciali. Questo non significa che qualsiasi
irregolarita, falsita e imprecisione debba essere punita e per valutare I’irrilevanza o, al
contrario, la gravita delle scorrettezze e necessario considerare una molteplicita di
fattori (tra cui viene data particolare attenzione all’elemento soggettivo dell’agente) e
non & sufficiente fare riferimento al mero dato quantitativo dell’alterazione®®.

Inoltre I’Avvocato generale ha sostanzialmente invitato i giudici nazionali a
disapplicare direttamente la normativa introdotta nel 2002 facendo “rivivere” quella
precedente sostenendo che le direttive invocate non erano dotate di un “effetto diretto”
ma di una “diretta applicabilita”, nel senso di consentire ai giudici nazionali di
disapplicare la normativa interna non conforme al diritto comunitario che abrogava le
legittime disposizioni precedenti*®*.

La Corte di Giustizia si & espressa con sentenza del 3 maggio 2005,
sancendo che I’obbligo posto dall’art. 6 della prima direttiva sul diritto societario di
prevedere sanzioni effettive, proporzionate e dissuasive si applica anche ai casi di
falsita nelle scritture contabili e non solo alla mancata pubblicita del bilancio. Risolto
questo problema preliminare, tuttavia, la Corte evita di pronunciarsi espressamente sul
contrasto tra la normativa italiana e gli obblighi comunitari e, disattendendo quanto
sostenuto dall’avvocato generale, esclude la possibilita per i giudici nazionali di
applicare direttamente una direttiva comunitaria che non pud avere come effetto

quello di determinare o aggravare la responsabilita penale degli imputati*®.

1% In particolare si dice che “soglie di tolleranza o cause di non punibilita quali previste dal codice
civile al nuovo art. 2621, terzo e quarto comma, nonché al nuovo art. 2622, quinto e sesto comma,
appaiono inidonee a soddisfare il requisito posto dal diritto comunitario di sanzioni efficaci (e anche
dissuasive)”. Sul punto si richiamano le considerazioni della SEC nel SAB 99, vedi infra.

19 \/IGANO F., Recenti sviluppi in tema di rapporti tra diritto comunitario e diritto penale, in Dir. pen.
proc., n. 11/2005, 1434 ss.

195 Corte di Giustizia CE, 3/05/2005, in Cass. pen., 2005, 2764, nota di INSOLERA G. — MANES V., La
sentenza della Corte di giustizia sul “falso in bilancio”: un epilogo deludente?.

1% Nello stesso senso vedi anche I’ordinanza Corte Giustizia CE, 4/05/2006, in Dir. pen. proc., n.
10/2006, 1312.
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A questo punto la problematica e tornata su un piano strettamente interno nel
senso di sottoporre alla Corte Costituzionale se il legislatore nazionale abbia
inadempiuto gli obblighi scaturenti dalle direttive comunitarie.

Quest’ultima, da parte sua, ha evitato di pronuncirsi nel merito e ha disposto la
restituzione degli atti ai giudici a quibus in virtu delle modifiche apportate nel
frattempo dalla legge 262/2005, affermando che spetta a costoro verificare se le
questioni sollevate nei giudizi mantengano rilevanza anche a seguito della nuova
disciplina'®’. A dire il vero la soluzione proposta dalla Corte Costituzionale per la
propria decisione, 0 meglio per sottrarsi ad un sindacato sulla normativa delle false
comunicazioni sociali, si limita a indicare i cambiamenti introdotti nel 2005 senza
rilevare che, in realta, questi non hanno apportato delle reali modifiche alla disciplina
previgente 0 quanto meno non ai punti oggetto di sindacato e, anzi, hanno aggiunto

ulteriori profili di dubbio®®.

2. Esempi di soglie di rilevanza in altre fattispecie penali: brevi osservazioni

Nel diritto penale la previsione di parametri quantitativi che contribuiscono a
determinare la rilevanza penale e utilizzata, anche se non molto frequentemente, in
fattispecie tra loro eterogenee nelle quali la scelta del Legislatore risponde ad esigenze
diversificate: questi parametri possono assumere la forma di soglie numeriche rigide —
indicati in misura fissa e/o percentuale - o di elementi quantitativi “indeterminati”.

Senza pretesa di esaustivita e a mero titolo esemplificativo si possono indicare
il delitto di usura riformato dalla legge n. 108/1996 che prevede la determinazione
normativa del tasso usurario, I’art. 316-ter c.p. relativo all’indebita percezione di

97 Corte Cost., Ord. n. 70 del 24/02/2006, con nota critica di PECORELLA C., Corte Costituzionale e
falso in bilancio: un inspiegabile ritorno al punto di partenza, in Riv. it. dir. proc. pen., fasc.1, 2006,
301 ss. La stessa soluzione ¢ stata riaffermata in una decisione successiva, cfr. Corte Cost., Ord. n. 196
del 5/06/2007, in Gazz. Uff., 20/06/2007.

1% Inoltre, anche se I’ultima normativa avesse inserito delle effettive novita nella disciplina, non sembra
che avrebbe potuto essere applicata ai casi oggetto delle vicende per cui ¢ stata sollevata eccezione di
legittimita costituzionale in virtu dei principi in tema di successione di leggi penali, cfr. PECORELLA C.,
Corte Costituzionale e falso in bilancio: un inspiegabile ritorno al punto di partenza, cit., 306 ss.
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erogazioni in danno allo Stato, nonché i reati tributari sia prima che dopo la riforma
introdotta dal decreto Igs. n.74/2000 (cfr. anche la legge delega n. 205/1999)*%°.

Per quanto riguarda il delitto di usura si rileva che la soglia quantitativa per la
valutazione del tasso usurario € collegata all’esigenza di determinatezza e di legalita
in relazione al tasso medio, di fronte ad un comportamento che potrebbe risultare del
tutto lecito ed e espressamente previsto dal codice civile: si tratta di un limite volto a
restringere la discrezionalita giudiziaria in sede di applicazione della norma.

L’art. 316-ter c.p., invece, nasce in seguito ad impulsi della Comunita europea
e in particolare sulla base dell’art. 1 della Convenzione relativa alla tutela degli
interessi finanziari delle comunita europee del 1995: la norma sancisce che si
configuri un illecito amministrativo qualora non venga superata la soglia di euro 3.999
quale somma indebitamente percepita®®.

Tale disposizione ha suscitato problemi applicativi in ordine al rapporto con
I’art. 640-bis mentre la natura della soglia, probabilmente data la sua esiguita, non ha
sollevato particolari difficolta. Tuttavia sono state manifestate alcune perplessita circa
I’opportunita di utilizzare, nell’ambito di reati contro la pubblica amministrazione, un
parametro quantitativo di tipo economico per la linea di demarcazione tra reato e
illecito amministrativo. La soluzione viene giustificata, in questo caso, da una scelta
della Comunita Europea: si segnala, pero, che secondo la Convenzione la linea di
confine per delimitare I’illecito amministrativo non avrebbe dovuto essere delineata
unicamente attraverso criteri quantitativi relativi all’entitd del danno patrimoniale
subito dalla pubblica amministrazione o dall’Unione europea, essendo previsto anche
un requisito ulteriore costituito dall’assenza di “aspetti di particolare gravita”?"".

Per quanto riguarda i parametri generali di rilevanza penale, I'utilizzo di

elementi quantitativi indeterminati ¢ abbastanza ricorrente (si pensi, ad esempio, alla

199 per I’esame di queste norme e per I’analisi della funzione delle soglie nella costruzione della
fattispecie normativa, vedi MANDUCHI C., Il ruolo delle soglie di punibilita nella struttura dell’illecito
penale, in Riv. trim. dir. pen. ec., n.4, 2003, 1211 ss.

% Convenzione europea relativa alla tutela degli interessi finanziari delle Comunita europee, in
GUCE, C 316 del 27/11/1995, 49. La soglia di punibilita come discrimine tra reato e illecito
amministrativo € utilizzata, per esempio, anche nelle ipotesi di contrabbando ex art. 295-bis del testo
unico delle disposizioni legislative in materia doganale, qualora I’ammontare dei diritti di confine non
superi 4.000 euro (circa); cfr. DPR 23/01/1973, n. 43, in Suppl. ord. Gazz. Uff., 28/03/1973, n. 80.

201 Convenzione europea relativa alla tutela degli interessi finanziari delle Comunita europee, cit.;
RomMANO M., Commentario sistematico — | delitti contro la pubblica amministrazione, Milano, Giuffre,
2002, 81 ss.; MANDUCHI C., Tanto tuond che non piovve: perplessita e reticenze della prima
giurisprudenza di legittimita sul nuovo art. 316-ter c.p., in Cass. pen., 2001, 1214 ss.
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“modica quantita” in materia di stupefacenti ex art.80 legge 685/1975 o al criterio

cronologico dell” “immediatamente dopo il parto” di cui all’art. 578 c.p.) e viene
adottato dal legislatore quando la quantita incide sulla rilevanza penale dei
comportamenti e la significativita della quantita dipende da innumerevoli e mutevoli
elementi di fatto. In questi casi si rende necessario determinare a livello interpretativo
o0 legislativo dei criteri finalistici, teleologici o sistematici che consentano
I"individuazione in concreto delle quantita rilevanti*®.

Rispetto alle false comunicazioni sociali un settore di comparazione piu
“vicino” puo essere la normativa relativa ai reati tributari che prevedeva nel d.lgs.
429/1982 delle soglie di non punibilita per le ipotesi meno gravi correlate
essenzialmente agli importi dei redditi, corrispettivi o ricavi sottratti alle dichiarazioni.
In particolare si ricorda che la Corte Costituzionale si era pronunciata soltanto sulla
previsione ex art. 4 n.7 ritenendo il parametro dell’alterazione “in misura rilevante”
del risultato della dichiarazione una condizione obiettiva di punibilita. Su questo
presupposto la Corte aveva pronunciato una sentenza di rigetto affermando che tale
limite non incideva sulla meritevolezza ma sul bisogno di pena perché si fondava su
una valutazione di opportunita espressa dal legislatore. Tale conclusione, che riteneva
I’elemento quantitativo come assolutamente estraneo al piano dell’offesa e
all’elemento soggettivo dell’agente - che quindi non avrebbe potuto rappresentarselo -
era stata seguita da un coro di critiche sia in dottrina che in giurisprudenza.
Sottraendosi ad una pronuncia volta a ottenere la pronuncia di illegittimita

costituzionale per il contrasto tra la previsione dell’ “alterazione in misura rilevante” e
il principio di determinatezza, la Corte affermo che tale elemento quantitativo non
rientrasse nel disvalore tipico della frode fiscale costituendo, invece, un parametro di
selezione fondato su ragioni di opportunita. Differenziare il grado di determinatezza
sulla base di questa distinzione consenti alla Corte di evitare di pronunciarsi
sostanzialmente nel merito ma non risulto del tutto convincente e condivisibile. Si

pensi infatti che se I’alterazione fraudolenta individua il comportamento illecito allora

202 paLAZZO F.C., Elementi quantitativi indeterminati e loro ruolo nella struttura della fattispecie (a
proposito della frode fiscale), cit.
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e difficile sostenere che la misura di questa alterazione non sia rilevante ai fini del
disvalore del reato®®,

La necessita di inserire soglie quantitative nell’ambito del diritto penale
tributario, peraltro, € sempre stata auspicata ed é stata recepita dal legislatore che nella
legge delega n.205/1999 imponeva I’utilizzo di “soglie di punibilita idonee a limitare
I’intervento penale ai soli illeciti economicamente significativi” per rispondere a
esigenze deflattive e al recupero di offensivita. In relazione alle nuove norme previste
dal d. lgs. 74/2000, la Relazione governativa qualificava espressamente le soglie
introdotte come elementi costitutivi del reato e come tali oggetto di dolo,
giustificandone la presenza sulla base della necessita di limitare la reazione penale ai
soli casi di maggiore gravita e di maggiore incidenza economica®®.

Anche in questo settore le soglie sono circondate da molte critiche e sussiste
un contrasto dottrinale circa la loro natura; in particolare si contesta che
I’accertamento dei reati sarebbe totalmente rimesso a consulenti e periti e si
creerebbero vere e proprie “sacche di impunita”, introducendo distinzioni non
conformi al principio di uguaglianza. Tuttavia si rileva che nel sistema penale
tributario I’entita del tributo evaso individua la misura di lesione rispetto all’interesse
protetto costituito dall’integrale riscossione delle imposte dovute, mentre nelle false
comunicazioni sociali ci sono molti dati che, indipendentemente dal loro valore
numerico, possono essere utili ed eloquenti per i destinatari.

Un altro interessante riferimento é rinvenibile nel requisito della c.d. price
sensitivity quale caratteristica dell’informazione del reato di insider trading. Gia nella
legge 157/1991 il Legislatore italiano, su indicazione di quello comunitario, aveva
richiesto che la notizia resa pubblica fosse idonea a influenzare sensibilmente i prezzi
dei valori mobiliari. Tale concetto fu subito oggetto di attenzione da parte della

dottrina che sottolineo la difficolta di attribuire al medesimo un significato preciso®:

203 Corte Cost., 22/02/1989, n. 247, in Riv. it. dir. proc. pen., 1989, 1194, nota di PALAzZO F.C.,
Elementi quantitativi indeterminati e loro ruolo nella struttura della fattispecie (a proposito della frode
fiscale).

20411 decreto 74/2000 contiene varie ipotesi di soglie, sia fisse che percentuali, in relazione ad alcune
(artt. 3, 4, 5, 11) ma non a tutte le fattispecie (art. 10); in alcuni casi la soglia si struttura come elemento
di riduzione della pena (artt. 2, 8).

2 Tra i tanti cfr. GALLI S., Insider trading: un primo commento, in Giur. comm., 1991, 928; ID.,
Insider trading: inizio di una giurisprudenza di tipo ““statunitense”?, in Giur. comm., n.2/1997, 218;
CRESPI A., Insider trading e frode sul mercato dei valori mobiliari, in Riv. soc., n.2/1991, 115;
SEMINARA S., L’insider trading nella prospettiva penalistica, in Giur. comm., n.4/1992, 637.
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I successivi interventi del legislatore comunitario e di quello nazionale non hanno
modificato in materia appropriata i termini della questione.

Questa problematica ¢ stata sottoposta al vaglio della Corte Costituzionale®®®
chiamata a giudicare la legittimita dell’art. 180, Il comma, TUF (vecchia
disposizione) con riferimento ai principi di uguaglianza e di determinatezza, benche
quest’ultimo, come noto, assai raramente e stato oggetto di pronunce di accoglimento
da parte della Corte.

L’ordinanza di rimessione ammetteva la necessita di utilizzare espressioni
“elastiche” nelle norme penali e rilevava che, sebbene non fosse possibile determinare
preventivamente tutte le informazioni idonee ad influenzare il prezzo dei titoli, la
fattispecie fosse completamente vaga e imprecisa nello “stabilire in quali casi
I’impatto dell’informazione sul mercato finanziario possa determinare una variazione
<<sensibile>> del prezzo dei titoli stessi”?"’.

L’avvocatura di Stato, che richiamava la costante giurisprudenza

costituzionale sul punto®®

, in primo luogo sottolineava la diversa valenza che il
principio di determinatezza poteva assumere in relazione ai differenti elementi della
fattispecie, sostenendone la massima operativita con riferimento agli elementi
costitutivi, tra i quali non avrebbe potuto annoverarsi il dato quantitativo della
sensibile alterazione. Quest’ultimo, difatti, si poneva come mero “filtro selettivo” che
definiva solo la gravita del fatto individuando il momento in cui si riteneva opportuno
I’intervento del diritto penale.

In secondo luogo si ribatteva alle denunce dei rimettenti i quali auspicavano
I’introduzione di parametri sufficientemente determinati, sottolineando che I’utilizzo

di una clausola flessibile si dimostrava sicuramente piu logico ed opportuno rispetto

In giurisprudenza vedi Trib. Roma, 15/05/1996, in Giur. comm., 1997, Il, 207; Trib. Milano,
30/10/1999, in Riv. trim. dir. pen. ec., 2001, 255, nota di GiAvAzzI S., Un’assoluzione per insider
trading tra due discipline; sulla nuova normativa vedi Trib. Milano, 25/10/2006, in Corr. merito,
n.6/2007, 767, commento di FOLADORE C.

206 Corte Cost., sent. n.382, /1/12/2004, in Giur. comm., 2005, 11, 107, nota di CAssANI C., L’insider
trading tra indeterminatezza ed eccesso di delega.

27 Trib. Siracusa, 10/06/2003, n. 1034, in Riv. pen., n. 10, 2003, 821 nota di CARMONA A., Al
capolinea I’insider trading? La legittimita costituzionale delle soglie quantitative indeterminate: a
proposito dell’idoneita a influenzare <<sensibilmente>> il prezzo. La previgente disciplina ex art. 180
TUF — oggetto del giudizio - stabiliva che “per informazione privilegiata si intende un’informazione
specifica di contenuto determinato, di cui il pubblico non dispone, concernente strumenti finanziari o
emittenti di strumenti finanziari che, se resa pubblica, sarebbe idonea ad influenzare sensibilmente il
prezzo”. Cfr. anche Trib. Milano, 12/02/2003, in Guida dir., 2003, n. 10, 74.

2% || riferimento & alla sentenza n. 247/1989, in materia di reati tributari, vedi supra.
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alla previsione di un “riferimento quantitativo ad un dato percentuale”. Si rilevava
infatti I’arbitrarieta e la difficile applicabilita di un tale criterio essendo irrealistico
confinare il giudizio di prognosi postuma ad un preciso valore numerico. La nozione
di sensibile alterazione veniva giudicata pit consona perché suscettibile di assumere
connotazioni diverse anche a seconda delle caratteristiche di maggiore o minore
stabilita dei differenti tipi di strumenti finanziari.

Peraltro la difesa erariale aggiungeva che la specificazione della capacita
dell’informazione ad incidere sensibilmente poteva desumersi da “consolidate regole
di esperienza” quali le informazioni richieste dall’art. 114, I comma, TUF, le
previsioni della Consob e la “copiosissima letteratura economica-finanziaria” esistente
sul rapporto tra determinate informazioni e le variazioni del prezzo degli strumenti
finanziari®®.

La decisione della Corte, che si pronunciava nel senso della inammissibilita,
evidenziava che i giudici rimettenti non richiedevano né I’eliminazione dell’avverbio
“sensibilmente” (che peraltro avrebbe determinato un intervento in malam partem), né
dell’intera norma, ma auspicavano I’introduzione di precisi criteri senza, pero,
identificarli. Tale operazione, indipendentemente dalla validita del merito delle
censure effettuate, avrebbe costituito un intervento creativo e additivo precluso alla
Corte e riservato al Legislatore.

Di recente la definizione e stata parzialmente rivista dalla legge 62/2005
secondo la quale per informazione privilegiata deve intendersi quella “(...) che, se
resa pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi di strumenti finanziari”
(art. 181, I comma, TUF) ovvero “un’informazione che presumibilmente un
investitore ragionevole utilizzerebbe come uno degli elementi su cui fondare le

proprie decisioni di investimento” (cfr. art. 181, IV comma, TUF)?!°,

2% gyl punto cfr. fra i tanti: BAINBRIDGE S. M., Insider trading: an overview, Working Paper (UCLA
School of Law), 2002; CoRNELL B. — SIRRI E. R., The Reaction of Investors and Stock Prices to Insider
Trading, in 47 Journal of Finance, 1992, 1031; MACEY, J. R., From Fairness to Contract: The New
Direction of the Rules Against Insider Trading, in 13 Hofstra Law Review, 1984, 9.

219 Con la recente ordinanza n. 259/2005 la Corte Costituzionale ha affermato (in maniera forse un po
troppo ottimistica) che la legge 62/2005 ha introdotto dei parametri di identificazione delle notizie
“price sensitivity”; Corte Cost., ord. 259 del 10 giugno 2005, in Gazz. Uff. del 6/07/2005.

Similmente I’art. 185 TUF, definendo la condotta del reato di manipolazione del mercato, prevede
comportamenti “concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo di strumenti
finanziari”. Su questo reato cfr. la decisione della Corte di appello di Milano che respinge I’eccezione

di incostituzionalita dei termini “artifici”, “sensibile” e “alterazione” e la decisione del Tribunale di
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La precisazione e per0 stata criticata in quanto non eliminerebbe I’ampia
discrezionalita del giudice nel valutare la sussistenza del reato di insider trading con
gravi conseguenze negative in tema di legalita e finalita preventiva della norma. Il
problema rilevato, dunque, é che

“finché il giudice continuera a non disporre di criteri o indici normativamente
prefissati, idonei a guidarlo nel saggiare lo spessore lesivo del fatto, la verifica
giudiziale dell’offensivita sara esposta al rischio di ancorarsi anche a parametri
extralegali di giudizio, con aggiramento piu o meno palese del principio di
legalita®*,

| tentativi di determinare la nozione di “informazione privilegiata” in realta
devono confrontarsi con un’altra questione ovvero con i parametri utilizzabili per la
definizione di un “investitore ragionevole”. In proposito si ritrova I’influsso
dell’esperienza elaborata nell’ambito della Comunita europea®?, le cui direttive
rappresentano il modello della normativa nazionale, oltre che la prospettiva del
reasonbale investor propria del mondo anglosassone®?.

Il riferimento all” “investitore ragionevole” ovvero al soggetto che investe nel
mercato e risulta mediamente informato sulle operazioni che compie - si puo dire I’
“investitore di buon senso” — sembra dunque costituire il principale parametro di
riferimento per verificare la rilevanza dell’informazione. Sul punto si rileva che la
definizione di informazione “price sensitivity” viene interpretata sulla base della

nuova normativa piu che in termini oggettivi, ovvero in riferimento all’impatto

Catania che invece investe la Corte Costituzionale di tale quesito. Cfr. App. Milano, 17/03/2004, in
Foro ambr., 2004, 509 e Trib. Catania, 10/06/2003, in Gazz. Uff., 10/09/2003.

11 FIANDACA G., Il diritto penale tra legge e giudice, Padova, Cedam, 2002, 120.

212 syl punto & interessante il primo considerando della direttiva 2003/124/Ce secondo cui “un
investitore ragionevole basa le proprie decisioni di investimento sulle informazioni gia in suo possesso,
ossia su informazioni disponibili ex ante. Pertanto, per rispondere alla domanda se al momento di
prendere una decisione di investimento un investitore ragionevole terra verosimilmente conto di una
determinata informazione, occorre basarsi sulle informazioni disponibili ex ante. Nell’effettuare tale
analisi, occorre considerare I’'impatto previsto dell’informazione alla luce dell’attivita complessiva
dell’emittente interessato, I’attendibilita della fonte di informazione, nonché ogni altra variabile di
mercato che, nelle circostanze date, possa influire sullo strumento finanziario in oggetto o sullo
strumento finanziario derivato collegato.”

213 Vedi infra.

Per un raffronto tra I’esperienza europea, americana, australiana e di Hong Kong in relazione alla
significativita delle informazioni, sia con specifico riferimento alla materia dell’insider trading sia con
riguardo ad altri settori in cui rileva la divulgazione di informazioni societarie, cfr. CHING LING LEE Y.,
The elusive concept of "materiality” under U.S. federal securities laws, in Willamette law
review, Summer, 2004.
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214 | termini

potenziale che potrebbe avere sul corso dei titoli, in termini soggettivi
soggettivi non implicano pero una discrezionalita assoluta: quel che risulta necessario
e che il giudice ritenga provato che I’informazione risultasse sfruttabile da

LI

un’“investitore ragionevole”.

Recentemente il Tribunale di Milano ha utilizzato questo criterio per affermare
che nella prognosi postuma effettuata dal giudice non assumono rilievo né I’entita
degli scostamenti né I’esistenza di un vantaggio o di un danno derivante dalle
operazioni. Quest’ultime infatti risultano apprezzabili se, in relazione al tipo di
informazione e al tipo di negoziazione realizzata, “qualunque investitore ragionevole
ed in grado di intervenire sul mercato alle stesse condizioni (...) avrebbe posto
I’informazione a fondamento delle proprie decisioni di investimento, ponendo in
essere operazioni analoghe a quelle realizzate”**®.

Tuttavia anche sulla base di tali parametri non risulta semplice delineare in
maniera certa I’individuazione delle regole utilizzabili per valutare I’attitudine della
notizia a causare una sensibile alterazione ovvero I’ambito delle informazioni price
sensitive?'.

La particolare criticita deriva dalla presenza di fattori alternativi che
potrebbero influenzare le scelte degli investitori e la difficolta di isolare un solo
elemento dotato del requisito di tale idoneita®’.

La stessa giurisprudenza italiana, nelle poche pronunce emanate, non é riuscita
ad elaborare un criterio unitario facendo riferimento a elementi diversi considerati piu
0 meno importanti a seconda degli specifici fatti oggetto di incriminazione: a volte si €
tentato di utilizzare il parametro del reasonable investor, altre volte si é guardato al

tipo di strumento finanziario, al tipo di informazione o, ancora, alle concrete modalita

214 Come gia si affermava in passato “Price sensitivity dell’informazione non necessariamente significa
uniformita di vedute nelle decisioni che I’investitore assume ove in possesso della informazione de qua,
bensi capacita dell’informazione di alterare il processo decisionale dell’investitore medio nella propria
scelta dell’investimento (o del disinvestimento)”; GALLI S., Insider trading: inizio di una
giurisprudenza di tipo “statunitense”?, cit., 218.

*15Trib. Milano, 25/10/2006, n. 771, inedita.

21 MucclARELLI F., L’abuso di informazioni privilegiate: delitto e illecito amministrativo, in Dir. pen.
proc., 2005, fasc. 12, 1466; ID., L'insider trading nella nuova disciplina del d.lgs. 58/98, in Riv. trim.
dir. pen. ec., 2000, fasc. 4, 927; VENAFRO E., Il nuovo oggetto di tutela della fattispecie di insider
trading, in Dir. pen. proc., n.7/2007, 948 ss.

27 FLick G. M., Insider trading: una tappa significativa - anche se controversa — nella lunga marcia
verso la trasparenza, in Riv. soc., 1991, 990.
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della condotta®®, Nella ricerca di definire il concetto di alterazione sensibile si &
anche proposta una rigida predeterminazione mediante specifiche soglie
quantitative?®: tale soluzione, pero, non ha mai convinto il Legislatore italiano che in
questo ambito, risulta allinearsi alle scelte degli altri Paesi europei.

Secondo quanto recentemente ribadito dal Committee of European Securities
Regulators (CESR) la previsione di criteri e soglie quantitative non possono costituire
modalita idonee per determinare la sensibilita della variazione dei prezzi degli
strumenti finanziari. Per stabilire se “a significant effect is likely to occur” si possono
utilizzare dei parametri quali, per esempio, verificare se quel tipo di informazione in
passato ha avuto un significativo effetto sui prezzi o se é stato giudicato come tale
dalla stessa societa o dalle ricerche degli analisti. Questo organismo si preoccupa di
individuare una lista di situazioni che possono essere suscettibili di costituire una
“inside information”; si tratta pero di un elenco di notizie, che riguardano I’emittente,
meramente indicativo in quanto € sempre necessario accertare “the materiality of the
event” sulla base delle specifiche circostanze e indipendentemente dalla
riconducibilita della situazione in un elenco predeterminato®’.

Da queste brevi considerazioni si rileva nella legislazione penalistica italiana
una tendenza all’utilizzo di parametri quantitativi — pit 0 meno determinati - di
irrilevanza del fatto, collegati, probabilmente, ad una ipertrofia del diritto penale che,
unitamente al principio di obbligatorieta dell’azione penale, ha causato un
sovraccarico degli uffici giudiziari*. Queste considerazioni aprono il campo a diversi
problemi che non possono che essere accennati in maniera sintetica e descrittiva.

Di fronte a questa situazione si rinvengono nell’ordinamento diverse risposte

di natura processuale, sostanziale ed interpretative, relative sia alla parte generale che

218 per una breve e mirata rassegna giurisprudenziale cfr. CHIARAVIGLIO G. — TROYER L., Dalle
“piccole volpi nell’orto del signore” alle manette allo speculatore: le micidiali oscillazioni del
pendolo, in Riv. dott. comm., n.2/2007, 305.

*1% Alcune indicazioni esemplificative di comportamenti idonei a determinare una sensibile alterazione
dei prezzi sono state elaborate nei regolamenti di Consob e Borsa Italiana, nella guida del Ref. e nelle
procedure contenute nel codice di autodisciplina delle societa quotate.

20 CESR, Market Abuse directive. Level 3 — second set of CESR guidance and information on the
common operation of the directive to the market, July, 2007, in www.cesr.eu; CESR, Advice on Level 2
Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive, in
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/cesr/cesr-02-089d_en.pdf.

221’ opportunita di prevedere limiti quantitativi per graduare I’offesa era gia stata indicata durante la
preparazione del codice penale del 1930; cosi la Commissione ministeriale aveva proposto che: “salvi i
casi di rapina o di estorsione, per tutti gli altri delitti contro il patrimonio si stabilisca la non punibilita,
quando I’oggetto del reato sia di lievissima entita ed il danno sia totalmente risarcito”.
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a quella speciale. Molti sforzi sono stati fatti in questo senso anche attraverso la
previsione di specifiche clausole di irrilevanza penale del fatto che, sebbene strutturate
in maniera diversa??, rispondono tutte ad esigenze simili.

Recentemente molta attenzione si riverbera sull’opportunita di procedere verso
forme di “gradualismo giuridico penale” anche per il timore che questo corrisponda
“ad un relativismo sociale di certi valori in certi settori”®*®. Difficile negare questa
tendenza e forse neanche da condannare perché da sempre il diritto penale ha dovuto
creare delle linee di confine per I’individuazione dei reati, cercando di incentivare la
societa a tenere, non sempre e non solo, comportamenti corretti ma anche condotte
che fossero le meno lesive possibili.

Per evitare che queste necessitate linee di confine si trasformino in

ingiustificabili “sacche di impunita” e utile trovare elementi normativi che possano

222 Sj segnala che recentemente si rinvengono diversi riferimenti legislativi che affrontano la questione
dell’offensivita — o meglio dell’opportunita di contrastare il fenomeno di eccessiva proliferazione delle
previsioni e delle applicazioni di fattispecie penali - da prospettive eterogenee, attraverso valutazioni
sia di tipo sostanziale sia di deflazione processuale, spesso sovrapposta all’istituto denominato
“irrilevanza del fatto” (per una ricostruzione del problema e I’evidenziazione delle differenze tra il
principio di offensivita e I’irrilevanza del fatto, cfr. FIANDACA G., L’offensivita & un principio
codificabile?, in ID., Il diritto penale tra legge e giudice, Cedam, Padova, 2002, 120 ss.).

Si pensi, per esempio, alle proposte di inserire il preciso richiamo al principio di offensivita nella
Costituzione (Commissione bicamerale per le riforme costituzionali 1997: Norme nella giurisdizione -
Art. 129: “Le norme penali tutelano beni di rilevanza costituzionale. Non € punibile chi ha commesso
un fatto previsto come reato nel caso in cui esso non abbia determinato una concreta offensivita. Le
norme penali non possono essere interpretate in modo analogico o estensivo”) o nel codice penale
(Progetto preliminare di riforma del codice penale — progetto Grosso 2001, art. 2: “Le norme
incriminatrici non si applicano a casi diversi da quelli espressamente previsti. Le norme incriminatrici
non si applicano ai fatti che non determinano una offesa del bene giuridico”). Vedi ora il progetto
Pisapia, Principi di delega al governo per I’emanazione del nuovo codice penale, che all’art. 2 prevede:
“Principio di offensivita. Irrilevanza del fatto. Prevedere che a) nessuno sia punito per un fatto che non
offenda beni giuridici di rilevanza costituzionale b) nessuno sia punito per un fatto che in concreto non
offenda i beni giuridici tutelati dalla norma incriminatrice c¢) I’agente non sia punibile quando risultino
la tenuita dell’offesa e I’occasionalita del comportamento”.

Nell’ottica di gradualismo della lesivita si puo fare riferimento all’inserimento nel settore minorile e in
quello di competenza del giudice di pace di meccanismi volti a pronunciare sentenza di non luogo a
procedere per irrilevanza del fatto (Art. 27 comma I, d.p.r. 22/09/1998, n. 448) e ad escludere la
procedibilita per tenuita del fatto (Art. 34 d. Igs. 28/08/2000, n. 274).

Si rileva, inoltre, che anche la Commissione per la riforma del codice di procedura penale, istituita con
d.i. 27 luglio 2006, presieduta dal Prof. Riccio, sta discutendo la possibilita di inserire del processo
ordinario la declaratoria di particolare tenuita del fatto per rispondere a logiche di deflazione
processuale, cfr. CAPRIOLI F. — MELILLO G. — RUGGERI F. — SANTALUCIA G., Sulla possibilita di
introdurre nel processo penale ordinario I’istituto della declaratoria di particolare tenuita del fatto, in
Cass. pen., n. 11/2006, 3496). Inoltre si ricorda la previsione di cui all’art. 74 del Progetto Grosso che,
nell’ambito del titolo sulle pene, prevede una generale ipotesi di non punibilita qualora: “II fatto & di
particolare tenuita per la minima entita del danno o del pericolo nonché per la minima colpevolezza
dell’agente; il comportamento € stato occasionale; non sussistono esigenze di prevenzione generale e
speciale tali da richiedere una qualsiasi misura nei confronti dell’autore del reato”.

22 CARMONA A\, Al capolinea I’insider trading? La legittimita costituzionale delle soglie quantitative
indeterminate: a proposito dell’idoneita a influenzare <<sensibilmente>> il prezzo, cit., 828.
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essere giustificati razionalmente e che rispettino quanto piu possibile il principio di
determinatezza.

Nei reati economici, soprattutto, si rileva un’eccessiva proliferazione della
risposta punitiva e si ritiene di dover saggiare con attenzione I’opportunita di
mantenere la reazione penale soltanto in specifici settori, in virtu non solo del
carattere di extrema ratio del diritto penale ma anche per il collegato profilo
dell’efficacia ed efficienza della risposta punitiva.

In questa prospettiva si suggerisce di concentrarsi sulle singole ipotesi di
incriminazione recuperando I’esigenza punitiva solo nel caso di lesioni che superano
specifiche misure “almeno con riguardo ai reati offensivi di beni patrimonialmente
valutabili”®®. Si rinviene, dunque, la tendenza del legislatore ad inserire come
elemento delle fattispecie “clausole di esiguita” formulate con espressioni generali 0
con specifiche quantita predeterminate al fine di relativizzare I’offesa.

Parte della dottrina ritiene che queste considerazioni giustifichino
I’interpretazione delle soglie come elementi costitutivi del reato e consentano un
giudizio positivo del loro utilizzo, per lo meno con riferimento ai reati contro il
patrimonio, in quanto volte a garantire la sussidiarieta e frammentarieta
dell’intervento punitivo. In questo modo si potrebbe evitare il ricorso a espressioni
guantitativamente indefinite o a elementi indeterminati che delegherebbero al giudice
il compito di individuare la tipicita o I’offensivita del fatto. Tuttavia I’introduzione di
indici di rilevanza, sebbene possa svolgere una funzione utile contribuendo alla
selezione delle condotte rilevanti e all’esigenza di certezza del diritto, si mostra
suscettibile di varie critiche, soprattutto qualora si faccia riferimento a soli parametri
quantitativi.

In relazione al principio di tassativita spesso viene “shandierata” la necessita di
formulare le norme nel modo piu analitico possibile al fine di garantire il rispetto del
principio di precisione e di rendere piu facile all’interprete I’applicazione della norma.
Se in astratto si ritiene di rigettare clausole quantitative generali e vaghe richiedendosi
invece una definizione analitica di tutti gli elementi, ci sono pero delle situazioni in
cui anche questa soluzione non appare convincente.

In particolare si afferma che:

224 MANDUCHI C., Il ruolo delle soglie di punibilita nella struttura dell’illecito penale, cit., 1245.
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“Per non parlare, ancora, delle aporie cui conduce I’'uso degli elementi c.d.
quantitativi di fattispecie (...) Si invita il legislatore ad evitare il ricorso a formule
vaghe (...) ma, quando questo raccoglie I’appello e fissa, ad esempio, soglie
quantitative alla rilevanza penale del fatto (...) , oltre a suscitare cori di critiche sul
piano della politica criminale, produce anche veri e propri rebus di natura dogmatica
(relativi gia alla natura giuridica di tali soglie) che di certo non giovano alla tassativita
del precetto”?.

In conclusione € preferibile analizzare con attenzione I’opportunita di soglie
quantitative espresse differenziando la soluzione a seconda dei reati perché, se in
alcune situazioni la loro previsione puo essere utile - si pensi, per esempio, alla
tecnica di incriminazione utilizzata in alcuni reati di pericolo per “fornire una valida
indicazione dei livelli di rischio (...) secondo le piu accreditate valutazioni scientifiche
del momento”?%-, & necessario considerare, caso per caso, I’utilita di introdurre nelle
fattispecie degli “indici di esiguita (...) avuto riguardo alla natura degli interessi
coinvolti ed agli effetti indotti dalla concreta architettura delle soglie di punibilita a
carattere percentuale™®*’.

Queste considerazioni sono in qualche misura rapportabili anche alla
fattispecie di false comunicazioni sociali ma non sembrano trovare una adeguata
soluzione alle esigenze contrapposte che sottostanno al problema della
determinatezza; se I’introduzione di parametri specifici puo essere utile per delimitare
I’ambito di espressioni forse troppo generiche, tuttavia la loro giustificazione teorica,
il ruolo svolto all’interno della fattispecie e la loro concreta operativita creano altre
perplessita. Sicuramente si tratta di una questione complessa perché e difficile
individuare quale sia la posizione concettualmente piu corretta: da un lato si
manifestano dubbi di fronte a formule indeterminate, dall’altro si evidenzia che
introdurre definizioni troppo specifiche rischierebbe, per molti motivi, di rendere le
norme concretamente inattuabili e, dunque, inefficaci.

Si evidenzia infine che questi problemi presentano ulteriori peculiarita

nell’ambito del settore penal-economico il quale deve disciplinare situazioni

25 D) GlovINE O., Linterpretazione nel diritto penale. Tra creativita e vincolo alla legge, Giuffre,
Milano, 2006, 14.

226 Cfr. ROMANO M., Teoria del reato, punibilita, soglie espresse di offensivita (e cause di esclusione
del tipo), in DoLcCINI E. —PALIERO C.E. (a cura di ), Studi in onore di Giorgio Marinucci, vol. II,
Milano, Giuffre, 2006, 1740 ss. Si pensi anche alla legislazione in materia ambientale dettata dalla
necessita di anticipazione della tutela e di repressione di condotte ripetute nel tempo.

227 Corte Cost., n. 164, 26/05/2004, cit.
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caratterizzate da un forte tecnicismo e nel quale e difficile comprendere la dinamica
degli eventi: basti considerare, ad esempio, il funzionamento del mercato mobiliare

che presenta inevitabilmente riflessi determinati da fattori emotivi e irrazionali.

3. La natura giuridica delle soglie previste dagli artt. 2621 e 2622 c.c.

Tornando al reato di false comunicazioni sociali, oggetto di ampio dibattito &
stata I’individuazione della natura giuridica delle soglie di punibilita: tema di rilievo
importante, in considerazione delle conseguenze sulla concreta applicazione delle
norme a seconda delle differenti interpretazioni che risultano influenzate
dall’accoglimento di diverse impostazioni di teoria generale del reato.

In assenza di precise indicazioni da parte della Relazione governativa e in
presenza di una formulazione letterale non risolutiva, si contrappongono
sostanzialmente due distinti orientamenti. Secondo una prima linea di pensiero i
requisiti di rilevanza rientrerebbero nell’ambito della punibilita e, in particolare,
sarebbero riconducibili alle condizioni obiettive di punibilita previste dall’art. 44
c.p.228

Queste ultime, nate sostanzialmente in chiave “garantistica” per bilanciare
I’operativita del principio di obbligatorieta dell’azione penale, rientrano nell’ambito
della punibilita che attiene per lo piu a ragioni di politica criminale e si riferiscono a
situazioni autonome ed estranee. Tale categoria € stata oggetto di molte critiche con
particolare riferimento alla compatibilita con il principio di colpevolezza, ai rapporti
con il bene giuridico tutelato dal reato, ai criteri con cui individuare tali eventi futuri
ed incerti e alle modalita per differenziarli dagli elementi costitutivi del reato. Si
segnala brevemente che le condizioni obiettive di punibilita costituiscono fatti

imputati all’agente oggettivamente in assenza di un collegamento di tipo

228 PyLITANO D., False comunicazioni sociali, in AA. VV. (a cura di ALESSANDRI), Il nuovo diritto
penale delle societa, Ipsoa, Milano, 2002, 166. Contesta la qualificazione delle soglie come cause di
esclusione della tipicita sul rilievo che il tratto comune di questa categoria sia una valutazione
qualitativa di non conformita al tipo e di assoluta insussistenza dell’offesa e non di una diversa
graduazione quantitativa, PLANTAMURA V., Alle soglie del falso — Previsione, natura e disciplina delle
soglie di non punibilita dei reati di false comunicazioni sociali, in Riv. trim. dir. pen. ec., 2003, fasc. 4,
1268. Secondo I’Autore le soglie del falso in bilancio potrebbero essere inquadrate come cause di
esclusione della rilevanza penale per tenuita del fatto (vedi supra): a maggior ragione, allora, le soglie
avrebbero dovuto essere parametrate alla quantita del danno patrimoniale.
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psicologico®®: secondo alcuni studiosi questa situazione si porrebbe in netto contrasto
con I’art. 27 Cost., mentre per altri non causerebbe alcun problema di imputazione,
trattandosi di circostanze che non sono sottoposte al principio di colpevolezza e che
operano in favor rei. In realta parte della dottrina usa distinguere tra condizioni
intrinseche ed estrinseche: le prime avrebbero influenza sull’interesse protetto dalla
norma e pertanto, alla luce della giurisprudenza costituzionale, richiederebbero un
coefficiente soggettivo (seppur minimo) di imputazione; le seconde invece sarebbero
completamente svincolate dalla lesione o messa in pericolo del bene tutelato
introducendo solo delle valutazioni di opportunita sul versante della punibilita.

Secondo la dottrina maggioritaria, invece, le soglie previste negli artt. 2621 e
2622 c.c. si presenterebbero come elementi costitutivi del fatto o come “situazioni di
atipicita™?*.

Le conseguenze nell’aderire all’una o all’altra ipotesi sono rilevanti perché
implicano diverse conseguenze di disciplina che, seppur con differenti modalita, sono
state prese in considerazione sia dalla dottrina che dalla giurisprudenza. Si pensi
all’elemento soggettivo del reato e alla disciplina dell’errore, all’estensibilita di queste
“circostanze” ai concorrenti, alla precisa configurazione dell’oggettivita giuridica dei
reati, nonché alla risoluzione dei problemi di diritto intertemporale, profilo -
quest’ultimo — che, comprensibilmente, ha quasi monopolizzato I’attenzione dei primi
commentatori e delle prime decisioni giudiziali.

E’ opportuno, pero, effettuare una distinzione preliminare: si rileva che alcuni
autori esaminano la problematica con riferimento unitariamente alla clausola generale
dell’alterazione sensibile e alle soglie quantitative, considerando queste ultime quali
elementi di specificazione e concretizzazione della prima e sostenendone la natura di
elementi costitutivi del reato®".

Altra parte della dottrina, invece, muove da un presupposto diverso,
delineando a monte una differente fisionomia del criterio elastico rispetto ai parametri

quantitativi e affermando, tendenzialmente, che mentre la prima esprime la

229 Secondo I’art. 44 c.p. “il colpevole risponde del reato, anche se I’evento, da cui dipende il verificarsi
della condizione, non & da lui voluto”.

20papovaNI T., Il cammello e la cruna dell’ago. | problemi della successione di leggi penali relativa
alle nuove fattispecie di false comunicazioni sociali, in Cass. pen., 2002 1603; ALESSANDRI A., Il ruolo
del danno patrimoniale, cit., 812.

21 CuPELLI C., | nuovi reati di false comunicazioni: monstra vel prodigia, in Riv. dir. impr., 2003, 171
SS.
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potenzialita lesiva del fatto tipico, i secondi, al contrario, sarebbero del tutto estranei
dalla tipizzazione della condotta e dal suo contenuto offensivo, risolvendosi in
elementi che configurano uno “spazio di impunita di condotte decettive” introdotti per
mere ragioni di opportunita criminale’®. Secondo questa impostazione, nella quale
rientrano anche considerazioni relative ai reciproci rapporti tra le soglie, si
considerano irrilevanti la conoscenza e I’errore relativi al superamento delle soglie
numeriche, mentre la sensibilita dell’alterazione deve ricadere nella rappresentazione
dell’agente.

A diversa conclusione dovrebbe giungersi considerando anche i criteri rigidi
come elementi costituitivi del fatto: in questo secondo caso, infatti, la mancata
rappresentazione delle soglie renderebbe il reato carente per insussistenza
dell’elemento soggettivo e tale conseguenza si ripercuoterebbe negativamente
sull’efficacia e sull’effettivita del reato. Si rileva come I’eventuale errore del soggetto
agente circa il loro superamento rientrerebbe nell’operativita dell’art. 47 c.p., il quale
dungue, escludendo il dolo nel caso di errore anche solo sull’entita del falso,
renderebbe il fatto non punibile.

Le difficolta, giustamente evidenziate in dottrina, derivanti dal rapporto tra
I’elemento soggettivo del reato e le soglie intese come elementi costitutivi possono,
pero, essere in qualche misura ridimensionate.

Innanzi tutto non pud dimenticarsi che il Legislatore richiede, comunque, un
dolo intenzionale di inganno e un dolo specifico che difficilmente possono essere
compatibili con la mancata conoscenza circa il superamento delle soglie. Inoltre questi
parametri quantitativi, se risultano lontani e distanti dalla sensibilita dei giuristi,
costituiscono valori analizzati nel dettaglio dai revisori e, dunque, sicuramente ben
presenti anche ai redattori del bilancio.

In dottrina, tra le diverse posizioni, merita attenzione anche quella che tende a
sdoppiare il giudizio sulle soglie del 5% e dell’1% ritenendo che la loro presenza o
assenza incida sia ex ante sulla tipicita del fatto sia sulla possibilita di individuare, con

una valutazione ulteriore, una causa di non punibilita in senso stretto, se il mancato

232 |_’espressione & di Gizzi L., Brevi osservazioni in tema di bene giuridico e soglie di non punibilita
nei reati di false comunicazioni sociali, in Cass. pen., 2004, n. 12, 3976-3977. Sul punto cfr. PULITANO
D., False comunicazioni sociali, in AA. VV. (a cura di ALESSANDRI A.), Il nuovo diritto penale delle
societa, Ipsoa, Milano, 2002; SEMINARA S., False comunicazioni sociali, falso in prospetto e nella
revisione contabile e ostacolo alle funzioni delle autorita di vigilanza, cit., 677 ss.
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superamento dei requisiti di rilevanza “dipenda da fattori sopravvenuti ex post, mentre
ex ante la condotta appariva potenzialmente lesiva”?*,

Se non si intende male, si tratta di ipotizzare falsita od omissioni in
comunicazioni relative a situazioni prodromiche o parziali rispetto alla definitiva
formazione del bilancio che subiscono delle modifiche nel tempo dovute
all’andamento della gestione. E’ necessario pero distinguere un’ipotesi differente
qualora venga effettuata una comunicazione penalmente rilevante in una situazione
patrimoniale infrannuale o in altre comunicazioni che sia, poi, deliberatamente
corretta per rispettare il limite quantitativo prescritto. In questo secondo caso sembra
impossibile ritenere non punibile la prima condotta falsificatrice dal momento che *“un
possibile beneficio a posteriori potrebbe esserci solo qualora effettivamente
I’andamento economico di esercizio rendesse quel falso iniziale inferiore alla soglia
perché smentito dall’andamento della gestione?*,

Le difficolta teoriche e pratiche connesse alla natura dei requisiti di rilevanza
hanno generato tentativi di ricostruire anche soluzioni differenti, per la verita poco
sostenibili. Cosl, per esempio, si e riflettuto sulla possibilita di ricondurre le soglie ad
altri istituti di diritto penale: alle scriminanti - cause di giustificazione - oppure alle
scusanti — cause di esclusione della colpevolezza.

Con riferimento alla prima impostazione, pero, si contesta la configurabilita di
una causa speciale di esclusione dell’antigiuridicita non essendo rinvenibile un
conflitto di interessi tra situazioni confliggenti, che necessitano di un bilanciamento in
virtu del principio di non contraddizione dell’ordinamento giuridico. Infatti la
falsificazione dei bilanci, anche se realizzata nei limiti delle soglie, non puo essere
giudicata come situazione permeata da un interesse meritevole di tutela che il
Legislatore intende imporre o liceizzare nell’intero ordinamento. Infatti una causa di
esclusione dell’antigiuridicita, data I’efficacia universale dell’istituto, renderebbe i
falsi sotto soglia non solo penalmente irrilevanti ma anche insuscettibili di altre
sanzioni tra cui, in primis, della dichiarazione di invalidita del bilancio in sede civile.

Si aggiunga che questa interpretazione & anche sostanzialmente contraddetta

233 DONINI M., Abolitio criminis e nuovo falso in bilancio, cit., 1244. In senso critico, anche perché si
tratterebbe di una situazione assolutamente residuale, cfr. PLANTAMURA V., Alle soglie del falso —
Previsione, natura e disciplina delle soglie di non punibilita dei reati di false comunicazioni sociali,
cit., 1267.

24 DoNINI M., Abolitio criminis e nuovo falso in bilancio, cit., 1249.
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dall’attuale configurazione degli artt. 2621 e 2622 c.c. che prevedono, ora, sanzioni
amministrative nel caso di condotte che non superano i requisiti di rilevanza.

Ancora piu evidente risulta la non riconducibilita delle soglie alla categoria
delle cause di esclusione della colpevolezza, poiché il fondamento di queste ultime €
costituito dalla inesigibilita di un comportamento diverso da quello tenuto dall’agente
per motivi di tipo sostanzialmente soggettivo. Il superamento dei requisiti di rilevanza
previsti dagli artt. 2621 e 2622, invece, e del tutto estraneo a considerazioni relative ai
riflessi psicologici che il soggetto si trova a fronteggiare in una situazione particolare.

Parte della dottrina ha riproposto il riconoscimento di un’altra figura ovvero
delle “clausole di esclusione del tipo” (definite anche come “limiti esegetici”) che
concorrono alla tipizzazione del fatto nel senso che limitano I’area del penalmente
rilevante, come se il legislatore “dopo aver descritto compiutamente il fatto, ne
elimina una parte, riducendo la portata del tipo legale: se si vuole il legislatore, per
cosi dire, si autocorregge, concludendo che il reato, se mantenesse la primitiva

estensione, risulterebbe troppo ampio”?®

. In gquesto modo si legittima la funzione
della sensibilita dell’alterazione e delle soglie percentuali come elementi che non
rientrano tra gli elementi costitutivi del reato e rimangono estranei alla
rappresentazione e volizione dell’agente; nello stesso tempo, pero, si considera a
favore del soggetto agente I’eventuale errore circa la supposizione della loro esistenza
(cfr. art. 59, IV comma).

In giurisprudenza la questione della natura delle soglie di punibilita & stata
affrontata per lo pit in maniera indiretta nell’ambito della risoluzione dei problemi di
diritto intertemporale. Sul punto si sono espresse le Sezioni Unite della Cassazione
che hanno risolto la questione delle relazioni tra la vecchia e le nuove fattispecie
ravvisando un rapporto di specialita per specificazione; senza prendere espressa
posizione circa la natura delle soglie la sentenza riconosce che queste “segnano

I”aspetto maggiormente caratterizzante della nuova disciplina”?®.

% RoMANO M., Teoria del reato, punibilitd, soglie espresse di offensivita (e cause di esclusione del
tipo), in Riv. it. dir. proc. pen., 1990, 1736 e ss.

2% Cass. Sez. Un., 26/03/2003, n. 25887, Giordano, in Foro it., 2003, 11, 586, nota di TESAURO. Ritiene
che le Sezioni Unite abbiano consacrato la lettura delle soglie quali condizioni obiettive di punibilita,
dal momento che il loro superamento costituisce un elemento di specificazione della precedente
normativa ma non comporta un’eterogeneita strutturale, TRERE G., | nuovi reati societari: le false
comunicazioni sociali, cit., 1325.
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Particolare interesse riveste la sentenza del Tribunale di Ravenna del 15
maggio 2002 la quale, stabilendo I’esistenza di un rapporto di sostanziale continuita
normativa rispetto alla norma previgente, ha affermato che I’alterazione sensibile e le
soglie quantitative rappresentano condizioni obiettive di punibilita. A sostegno di
questa interpretazione vengono indicati vari motivi: il dato testuale “la punibilita &
esclusa” che ricalca I’art. 44 c.p. ed il loro inserimento in commi distinti e diversi da
quelli che descrivono la condotta delittuosa. Inoltre si evidenza che trattasi di
circostanze successive alla realizzazione dei reati che costituiscono una progressione
criminosa dell’offesa tipica “sicché, ove eliminate, il fatto residuo della falsita o
I’omissione conserverebbe inalterato la propria fisionomia offensiva” .

Propende per tale qualificazione anche la Corte di appello di Milano®® che
considera i requisiti di rilevanza come elementi accessori ed estrinseci rispetto a quelli
costitutivi del reato; secondo i giudici milanesi tali soglie assumono nella struttura del
reato la veste di “meri elementi circostanziali” e non risultano connesse al fatto di
reato, né in relazione al rapporto di causalita materiale né in relazione al nesso
psicologico.

Il Tribunale di Varese ritiene che le soglie vadano considerate come cause di
non punibilita a contenuto oggettivo per la necessita di privilegiare, tra due possibili
interpretazioni, quella piu rispettosa dei principi costituzionali. Infatti, a ritenere
diversamente, si dovrebbe affermare la sussistenza di un elemento costitutivo della
fattispecie (quello dell’alterazione sensibile) assolutamente indeterminato e lasciato
all’arbitraria definizione del giudice, mentre I’assenza di determinatezza di una causa
di non punibilita non causerebbe problemi di legittimita costituzionale, essendo
quest’ultima un elemento accessorio alla condotta che determina solo la possibilita, in

favor rei, di escludere la concreta punibilita dell’agente®®.

Anche il Trib. Bari, che ravvisa continuita normativa tra la disciplina del 2002 e quella precedente, non
si esprime sulla natura delle soglie affermando, perd, che queste determinano una “selezione delle
condotte punibili che riduce I’area dell’illecito ma non incide sul permanere del disvalore astratto del
fatto”, Trib. Bari, 18/06/2002, Passaro, in Societa, n. 9/2002, 1101. Non si pronuncia sulla natura delle
soglie anche Cass. pen., 8/05/2002, n. 21532, in Fisco, n. 26/2002, 4208.

27 Trib. Ravenna, 15/05/2002, in Cass. pen., 2002, 2051. Il Tribunale a tal fine richiama anche la
sentenza della Corte di Cass. n. 247/1989 in materia di reati tributari, vedi supra. Parlano di “casi di
esclusione della punibilita” che non comportano differenze strutturali ma modalita diverse per tutelare
il medesimo interesse tutelato, Cass. pen., 21/05/2002, Fabbri, in Societa, n. 9/2002, 1098; Cass. pen.,
19/06/2002, n. 23449, cit.; Trib Napoli, 28/05/2002, in Societa, n. 12/2002, 1536.

%8 App. Milano, 10/05/2002, in Societa, n. 9/2002, 1099 ss.

29 Trib. Varese 21/06/2002, Valcavi, inedita.
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Nello stesso senso si pone la pronuncia di secondo grado che qualifica le
soglie come condizioni obiettive di punibilita valutandole estranee alla condotta e alla
causalita materiale e psicologica. Secondo i giudici di appello si tratta di “presupposti
necessari per la verificazione degli effetti giuridici propri del reato” e non di “requisiti
costitutivi della fattispecie criminosa”?*.

In senso opposto si esprime il Tribunale di Milano (sentenza del 11/06/2002)
che ritiene convincente I’ipotesi di considerare I’alterazione sensibile e le soglie quali
elementi costituivi del reato. In particolare i giudici esprimono I’impossibilita di
ritenerle condizioni di punibilitda in analogia alla lettura effettuata in sede di reati
tributari, in quanto si evidenziano le differenze tra le due discipline e la diversa
funzione che la previsione delle soglie assume nell’una e nell’altra. Per quanto
riguarda le false comunicazioni sociali “pare piuttosto che la determinazione
normativa di una peculiare <<soglia rilevante di alterazione>> attenga piuttosto ad una
scelta di predeterminazione del giudizio di <<attitudine ingannatoria>>". Dunque
risulta piu convincente valutare la clausola dell’alterazione sensibile e le soglie come
“elemento propriamente costitutivo del reato, elemento indefettibile del profilo
offensivo del fatto considerato e come tale presupposto necessario della scelta di
incriminazione” %,

Un’altra pronuncia del Tribunale di Milano rileva che la significativita del
mendacio e la previsione delle soglie percentuali viene introdotta dal legislatore come
un “vero e proprio elemento costitutivo” del reato che partecipa a delineare il
disvalore del fatto: si tratta di una “situazione di atipicita della condotta” che, infatti,
risulta contemplata sia nella contravvenzione sia nel delitto e che deve essere imputata
oggettivamente e soggettivamente all’agente®*,

Da questa sommaria analisi risulta chiaro che sia la dottrina che la
giurisprudenza adottano soluzioni contrastanti sulla natura delle soglie: sembra
preferibile ritenere che se i fatti non superano i parametri previsti, ne quello elastico
dell’alterazione sensibile né quelli rigidi delle soglie quantitative, la condotta risulta

atipica perche

240 App. Milano, 17/07/2003, n. 2883, in Dir.prat. soc., n. 7/2004, 80.
241 Trib. Milano, 11/06/2002, in Foro ambr., 2002, 398.
222 Trib. Milano, 15/05/2002, Dell’ Utri, cit., 2062.
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“i fatti cosi connotati non sono idonei ad attingere il minimo quantitativo di
rilevanza offensiva giudicato imprescindibile per la qualificazione dell’illecito come
<<penale>>”243.

L’ opposta tesi che qualifica i requisiti di rilevanza come condizioni obiettive
di punibilita ha il pregio di agevolare I’accertamento del reato sul piano probatorio ma
risulta difficilmente sostenibile, soprattutto dopo le modifiche introdotte dalla legge n.
262/2005 che hanno inciso sulla funzione svolta dalle soglie: il compito attualmente
assegnato di tracciare il confine tra reato ed illecito amministrativo infatti sollecita a

valorizzare tali elementi quali limiti alla tipicita penale del fatto.

Parte I1: Rilievi pratici

4. Le soglie del 5% e dell’1%: il funzionamento e i reciproci rapporti

L’introduzione delle soglie di rilevanza ha rappresentato I’elemento
maggiormente innovativo e discusso degli interventi legislativi sulle false
comunicazioni sociali: la delusione & stata manifestata, in primo luogo, con
riferimento alla modifica del 2002 e, in un secondo momento, anche per la mancata
opportunita di effettuare dei cambiamenti con la successiva legge del risparmio.

Un punto ricorrente di alcune obiezioni sollevate riguarda I’erronea - anche se
pretesa - giustificazione contabile delle soglie percentuali e I’assenza di previsioni
simili in altre legislazioni europee. Sul primo punto si rileva, brevemente, che
I’introduzione delle soglie non trova sostegno neanche nella dottrina aziendalistica e
contabile, secondo cui la rilevanza di una falsita deve essere sempre considerata in
termini assoluti ed in relazione alla natura dell’informazione omessa.

Altre critiche relative all’utilizzo di parametri percentuali riguardano le

conseguenze che le falsita e le omissioni rispettose di tali soglie possono determinare

23 papoVANI T., Il cammello e la cruna dell’ago. | problemi della successione di leggi penali relativi
alle nuove fattispecie di false comunicazioni sociali, cit., 1604.
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in ordine ad evidenti disparita tra imprese di diversa dimensione?*, all’indifferenza
verso gli interessi dei destinatari**, all’entita dell’utile distribuibile ai soci®*°.

La soglia del 5% del risultato di esercizio & parametrata alla voce “risultato
prima delle imposte” prevista dall’art. 2425 c.c. come risultante della somma
algebrica degli importi di cui alle voci A (valore della produzione) - B (costi della
produzione) + C (proventi ed oneri finanziari) + D (rettifiche di valore di attivita
finanziarie) + E (proventi ed oneri straordinari), quest’ultimo limitatamente ai nn. 20 e
21.

Questo valore costituisce una “grandezza flusso”, dipendente dalla scelta dei
criteri di valutazione effettuati nella redazione del bilancio, scelta che presenta ampi
margini di discrezionalita. La rilevanza penale, pertanto, potrebbe essere subordinata
unicamente al fatto che I’utile di una societa aumenti o diminuisca a seconda del tipo
di impresa o, nell’ambito della stessa societa, delle inevitabili variazioni che si
determinano da un esercizio all’altro. La responsabilita risulta inoltre facilmente
manipolabile dall’abilita tecnica dei compilatori nello scegliere, tra tutte le possibilita
legittime e consentite, quelle che permettono di mantenere gli scostamenti al di sotto
di questa soglia.

Anche per quanto riguarda il riferimento all’1% del patrimonio netto possono
esprimersi alcune perplessita: in primo luogo si evidenzia che una componente di
questa grandezza e il risultato d’esercizio (post imposte) e, quindi, potrebbe capitare
che la falsita rilevata in quest’ultimo sia nuovamente “contata” anche nel primo
parametro.

“Ebbene cio che appariva di primo acchito penalmente rilevante in quanto
fuoriuscente dalla prima soglia di punibilita, potrebbe invece risultare <<coperto>>
dalla soglia di tipo patrimoniale in presenza — ad esempio — di un capitale sociale
rilevante 0 — in un quadro a tinte piu fosche — di ingenti perdite pregresse. Con
I’aberrante conseguenza che un’alterazione del risultato economico del 7% - ad

24 per un sintetico prospetto elaborato attraverso una indagine empirica, si rinvia all’articolo di Verri il
quale esemplifica le distorsioni e le disuguaglianze generate dall’applicazione delle soglie di tolleranza,
cfr. VERRIF., Le soglie di punibilita alla prova di una ricerca su 25 bilanci, in Impresa, n.1/2004, 162.
25 SEMINARA S., False comunicazioni sociali, falso in prospetto e nella revisione contabile e ostacolo
alle funzioni delle autorita di vigilanza, cit., 678.

246 CrespI A., 1l falso in bilancio e il pendolarismo delle coscienze, in Riv. soc., n. 2-3, 2002, 456-457.
L’Autore segnala che, sebbene sia difficile stabilire con certezza I’importo dell’utile distribuibile,
tuttavia “una soglia quale quella del 5% del risultato lordo incide sul dividendo in una misura non
inferiore al 25-30% del suo importo, ma I’incidenza, soprattutto in periodi difficili del settore
commerciale o industriale preso volta a volta in considerazione, potrebbe arrivare anche al 40-50%
della somma destinata come utile ripartibile”.
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esempio — potrebbe risultare sanzionabile in una societa con un modesto (ma positivo)
patrimonio netto e divenire assolutamente lecita (almeno penalmente) in una societa in
stato di dissesto e gravata da ingenti perdite”?*’.

Si evidenzia inoltre che I’utilizzo di una soglia percentuale implica una
disparita di trattamento tra imprese diverse ponendosi in rapporto di proporzionalita
diretta rispetto alla grandezza delle stesse. Inoltre il patrimonio netto costituisce un
valore che pud essere indipendente dalle dimensioni delle societa ma variare a
seconda dei settori in cui le aziende operano, delle diverse esigenze economiche e
finanziarie, oltre che delle diverse politiche di capitalizzazione delle stesse?®.

In generale la criticita e assurdita delle soglie percentuali € stata espressa in
maniera talmente forte e netta che parte della dottrina evidenzia come, data la loro
intrinseca mancanza di ragionevolezza, sarebbe quasi impossibile cercare di
ricostruirne la funzione e I’operativita in termini logici e coerenti®*.

Alcuni autori, pur essendo molto critici nei confronti delle soglie, rilevano
pero che il risultato di esercizio € un parametro sicuramente significativo circa la
redditivita di un ente e che anche il patrimonio netto costituisce un indizio importante
della solidita economica, che viene utilizzato per calcolare altri indici di

patrimonializzazione®®.

T PERINI A., Societa e consorzi (reati di falso) — Le false comunicazioni sociali, in Dig. disc. pen.,
Aggiornamento 2004, UTET, Torino, 787.

%% Tra le varie incongruenze relative all’applicabilita delle soglie percentuali, in dottrina & stato
evidenziato un interessante risvolto tra la soglia del patrimonio netto e I’effetto fiscale nel senso che, a
causa di quest’ultimo, risulterebbe tollerata anche una falsita che supera 1’1% del patrimonio netto.
Infatti la soglia economica & considerata “prima delle imposte” mentre il patrimonio netto puo essere
costituito —per la gran parte — dalla stratificazione di risultati economici “dopo le imposte”.Cfr.
MAZzzoLA P. — MINOJA M., Le soglie di punibilita nella nuova normativa in tema di false comunicazioni
sociali: alcune problematiche applicative, in Riv. dott. comm., 2004, fasc. 3, 730 ss.

249 | 3 risposta ora formulata — mediante soglie quantitative percentuali — non ha alcuna intrinseca
ragionevolezza, rispetto a nessuno dei possibili scopi selettivi immaginabili”, ALESSANDRI A., La
riforma dei reati societari: alcune considerazioni provvisorie, cit., 1020. Si vedano, con riferimento
alla soglie del 5%, i risultati della ricerca pubblicata da I’Espresso il 14/02/2002, riportata da CRESPI A.,
Il falso in bilancio e il pendolarismo delle coscienze, cit., 455, che, sulla base dei bilanci al 31/12/2000,
individua le somme occultabili dalle maggiori societa italiane. Queste erano, per esempio: 191 milioni
di euro per I’Enel, 408 milioni di euro per I’Eni, 41 milioni per Fininvest, 18 milioni per Luxottica. Tali
dati sono riportati anche da FiLIppI E., Le soglie di non punibilita, cit., 279.

20 PerINI A., Societd e consorzi (reati di falso) — Le false comunicazioni sociali, cit., 787.
Considerazioni positive sulla possibilita di introdurre soglie percentuali, soprattutto se rapportate al
capitale netto, erano espresse prima dell’emanazione del decreto da BReTTI E., Limite quantitativo e
false comunicazioni sociali, in Impresa, n. 10/2001, 1595.
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A questo punto si ritiene opportuna e necessaria una breve disamina dei profili
applicativi e delle modalita di funzionamento delle soglie che hanno suscitato le
maggiori problematiche sia in dottrina che in giurisprudenza.

In particolare le questioni interpretative da analizzare sono le seguenti: il
rapporto tra le due soglie percentuali; la relazione tra queste e I’alterazione sensibile,
con la connessa tematica del falso qualitativo; I’operativita del riferimento allo
scostamento percentuale rispetto alle valutazioni “corrette”.

Secondo la relazione ministeriale le soglie analitiche operano in alternativa tra
loro in quanto riguardano dei parametri non omogenei dal punto di vista tecnico
contabile: su questa problematica la dottrina ha assunto posizioni differenti, sorte
anche per I’equivocita del dato letterale “la punibilita & esclusa”.

Per comprendere il dibattito e stata evidenziata la necessita di distinguere
I’alternativita delle soglie rispetto alla formulazione in negativo delle stesse: infatti,
una tesi propende per la natura alternativa del loro operare riferendosi al piano della
punibilita, mentre un’opinione diversa suggerisce I’utilizzo del secondo parametro, in
via alternativa, ma sul piano della non punibilita®*.

Parte della dottrina ritiene che il superamento di una sola delle due soglie sia
condizione sufficiente per fondare la punibilita della falsita o dell’omissione. Qualora
si richieda il superamento di entrambe le soglie si dilaterebbe notevolmente I’area
della non punibilita e, dunque, si preferisce ritenere che “l’unico significato
ragionevole che puo essere attribuito alla norma e che basta il superamento dell’una o
dell’altra soglia per poter definire la rilevanza della falsita”.

Tale impostazione é stata criticata perché, in questo modo, si finirebbe per
“neutralizzare” una delle due soglie ovvero per vanificare I’intento del legislatore che
ha ravvisato la necessita di introdurre il parametro del patrimonio netto. Quest’ultimo,
infatti, & stato inserito successivamente per “garantire I’applicabilita della norma
anche a quelle societa per le quali il riferimento al risultato economico d’esercizio non

era sufficiente allo scopo”®°.

21 Cfr. PLANTAMURA V., Alle soglie del falso — Previsione, natura e disciplina delle soglie di non
punibilita dei reati di false comunicazioni sociali, cit., 1263.

22 PyYLITANO D., La riforma del diritto penale societario fra dictum del legislatore e ragioni del diritto,
cit., 947. Cfr. anche FiLIpPI E., Le soglie di non punibilita, cit., 278, il quale rileva che mentre possono
essere frequenti casi in cui sia superata la soglia del 5% e non quella dell’1%, molto rara sara I’ipotesi
inversa.

253 Relazione Ministeriale, cit.
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In realta questa chiarificazione non aiuta molto a comprendere il rapporto tra
le due soglie: sicuramente la preoccupazione € quella di escludere la punibilita qualora
in un bilancio venga superata la soglia del 5% solo perché il risultato di esercizio
risulti prossimo o uguale a zero. In questo senso si reputa necessario “consentire
I’operativita di un criterio che in concreto sia significativo. (...) Ecco allora I’altro
parametro, alternativo ma sul piano della non punibilita, che riecheggia,
semplicisticamente, la distinzione tra conto economico e stato patrimoniale™®*.

Un altro problema riguarda il fatto che il dettato legislativo sembra far
riferimento alla necessita di tenere in considerazione il risultato complessivo
rappresentato in bilancio, cosi rischiando di rendere legittime compensazioni di poste
di segno contrario, pur mantenendosi sotto la percentuale indicata, in esplicito
contrasto con I’art. 2423-ter ultimo comma c.c.

Questa interpretazione sembra supportata dal tenore letterale delle norme che
si riferisce alla “risultante algebrica di poste di segno contrario” ovvero al “delta tra le
poste negative e positive”: il riferimento, infatti, & all’esclusione della punibilita “se le
falsita o le omissioni determinano una variazione™®*. Si ritiene che, pur essendo
preferibile interpretare le soglie in riferimento ad ogni singola falsita, cio sarebbe
difficilmente conciliabile con il dato testuale che, inoltre, non contiene I’espressione
“singolarmente”, utilizzata invece per le valutazioni estimative®®.

Inoltre si noti che anche la valutazione svolta dai revisori viene effettuata
tenendo in considerazione se “I’insieme degli errori non eliminati sia significativo” ed
il giudizio espresso riguarda I’attendibilita complessiva del bilancio e determina una
“ragionevole sicurezza”, raggiunta attraverso I’intero processo di revisione’.

Per quanto riguarda i rapporti con il criterio dell’alterazione sensibile,

tendenzialmente si rileva che se entrambe le soglie non sono superate la punibilita &

24 ALESSANDRI A., False comunicazioni sociali in danno dei soci o dei creditori, in A.A.V.V., Il nuovo
diritto penale delle societa, cit., 182.

255 ALESSANDRI A., 1l ruolo del danno patrimoniale nei nuovi reati societari, cit., 805. Contra FOFFANI
L., La nuova disciplina delle false comunicazioni sociali, in AA. VV. (a cura di GIARDA A. —
SEMINARA S.), | nuovi reati societari: diritto e processo, Cedam, Padova, 2002, 294-295.

26 CHIARUTTINI S., Le soglie di punibilita nei reati di false comunicazioni sociali, in Riv. dott. comm.,
n.6/2003, 1358; TRERE G., | nuovi reati societari: le false comunicazioni sociali, cit., 1326.

27 Cfr. CNDCR, Il concetto di significativita nella revisione - documento n. 320, ottobre 2002: “par.
12. Nel valutare la corretta presentazione del bilancio, il revisore deve stabilire se I’insieme degli errori
rilevati e non eliminati sia significativo”; cfr. CNDCR, Obiettivi e principi generali della revisione
contabile del bilancio - documento n. 200, novembre 2006. Per un’analisi piu approfondita di questo
tema vedi il capitolo successivo.
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esclusa, se invece entrambe sono oltrepassate le falsita possono essere oggetto di
incriminazione ma la punibilita non sarebbe automatica in quanto, comungque,
potrebbe trovare applicazione il parametro generale.

Nel secondo caso, a considerare diversamente si delineerebbe una valenza
meramente residuale del parametro generale come risulta prospettato dalla relazione

ministeriale?®

ma che, peraltro, sembra in parziale contrasto con quanto espresso dalla
legge-delega, secondo cui I’alterazione sensibile costituisce il criterio principale per
sancire la rilevanza delle falsita. Dunque aderendo a quest’ultima impostazione,
sarebbe consentito al giudice verificare se nel caso concreto, nonostante il
superamento delle soglie — peraltro, magari, esiguo -, non sia stata determinata, pero,
una situazione di disinformazione del quadro complessivo della situazione economica-
patrimoniale-finanziaria della societa, dovendosi cosi escludere I’applicazione della
sanzione penale.

Questa interpretazione legittima la funzione del parametro elastico non solo
quale criterio da utilizzare nei casi in cui non sia possibile il riferimento alle soglie

percentuali®® ma come indice generale che consente una parziale deroga - comunque

in bonam partem - rispetto all’operativita delle soglie?®.

Chiaramente il criterio dell’alterazione sensibile operera in via esclusiva in
tutti i casi in cui non sia possibile utilizzare le soglie: si pensi alle comunicazioni —
imposte o previste dalla legge — o ai dati che non hanno immediato riflesso nelle
grandezze patrimoniali e reddituali come, per esempio, i conti d’ordine di cui all’art.
2424 1V comma c.c., le relazioni trimestrali e semestrali, il bilancio finale di
liquidazione o le informazioni su beni posseduti o amministrati per conto di terzi.?®*

La possibilita di effettuare un giudizio circa la mancanza di un’alterazione
sensibile anche “al di sopra delle soglie” viene ritenuta preferibile, considerando che

le soglie si pongono come criterio per specificare presuntivamente e dotare di

258 Secondo cui “@ chiaro che per tutte le ipotesi in cui non & possibile utilizzare tali soglie varra la
generale formula della non alterazione sensibile della rappresentazione della situazione economica,
patrimoniale o finanziaria della societa o del gruppo al quale essa appartiene”.

% GIUNTAF., La vicenda della false comunicazioni sociali. Dalla selezione degli obiettivi di tutela alla
cornice degli interessi in gioco, in Riv. trim. dir. pen. ec., 2003 fasc. 3, 626.

200 ALEssANDRI A., Il ruolo del danno patrimoniale nei nuovi reati societari, cit., 805; DONINI M.,
Abolitio criminis e nuovo falso in bilancio, cit., 1245.

261 Esclude la rilevanza penale delle comunicazioni contenute nei conti d’ordine e nella nota integrativa
in quanto non incidenti sul patrimonio netto e sul risultato di esercizio Trib. Genova, 22/12/2004,
Afferni, in Giust. pen., 2006, II, 377.
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maggiore determinatezza la soglia elastica ma non possono escludere una autonoma
valenza della seconda®®?.

Inoltre si evidenzia che tale soluzione trova supporto in una proposta della
Commissione Giustizia del Senato nella quale si affermava che “per la punibilita non
e sufficiente il solo superamento della soglia quantitativa, ma e generalmente
necessario un accertamento ulteriore del carattere -effettivamente sensibile
dell’alterazione della rappresentazione™?®*.

Infine si potrebbe prospettare che il limite dell’alterazione sensibile trovi
valenza autonoma anche qualora le soglie percentuali non vengano superate ma la
situazione economica, patrimoniale e finanziaria, risulti compromessa in maniera
significativa®®. In realta questa interpretazione non & sostenuta dalla prevalente
dottrina e risulta in contrasto con quanto espressamente sancito dalla Corte
Costituzionale la quale prende atto del rapporto “alquanto controverso” tra la
previsione dell’alterazione sensibile e delle soglie. Tuttavia la Corte registra
I’esistenza di una

“generale convergenza di opinioni sul fatto che il criterio dell’<<alterazione
sensibile>> resti inoperante rispetto alle falsita che rimangono al di sotto delle soglie
percentuali, le quali si traducono in altrettante presunzioni iuris et de iure di <<non
significativita>> dell’alterazione. Conclusione, questa, che trova sicuro conforto nella
perentorieta del dettato normativo (<<la punibilitd & comunque esclusa>>)...”*®.

Alcune di queste problematiche sono state affrontate anche dalla
giurisprudenza: come gia detto, in realtad, la maggior parte delle sentenze finora
intervenute non si e soffermata nello specifico sulle modalita di concreta operativita
delle soglie, occupandosi principalmente di profili sia sostanziali che processuali
relativi ai rapporti tra vecchia e nuova disciplina®®.

Con riferimento alla soglia del 5% il Tribunale di Milano esclude che le poste

falsificate rientrino nell’ambito della rilevanza oggettiva richiesta dalla norma

262 pyLITANO D., La riforma del diritto penale societario fra dictum del legislatore e ragioni del diritto,
cit., 948.

263 MaNDUCHI C., Il ruolo delle soglie di punibilita nella struttura dell’illecito penale, cit., 1234;
CARAccioLI |., Le nuove norme sui conti alterati limitano i comportamenti punibili, in 1l Sole24 ore,
29/03/2002, 21.

264 Cfr. Musco E., | nuovi reati societari, cit., 11-12 che riporta il parere del Senato sopra menzionato.
Il problema & connesso anche con la rilevanza del falso qualitativo per cui vedi infra.

265 Corte Cost., sent. 161/2004, cit., nota di GIUNTAF.

266 per una rassegna di giurisprudenza cfr. MiEDICO M., Rassegna di giurisprudenza sui reati societari
(2002-2006), cit., 567 ss.
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rilevando che per due annualita I’importo della falsificazione si attesta rispettivamente
all’1,9 % e all’1,2% del risultato al lordo delle imposte. Da rilevare, inoltre, che nel
secondo caso I’esercizio si chiude con una perdita di circa 23 miliardi e i giudici
sottolineano I’irrilevanza del segno negativo del risultato d’esercizio poiché, in
assenza di espresse indicazioni normative, sarebbe assolutamente arbitrario e
ingiustamente discriminatorio ritenere limitato al solo bilancio chiuso con utile
positivo il “principio di significativita percentuale”.

Per un’altra annualita, invece, la decisione si inserisce nel solco della dottrina
la quale ritaglia autonoma rilevanza al principio dell’alterazione sensibile come
criterio generale che puo venire in considerazione indipendentemente dal superamento
di una soglia percentuale.

“l costi fittizi esposti, pur superando la soglia <<automatica>> del 5% del
risultato economico di esercizio, se comparati all’importo globale dei costi di
esercizio, pari nel complesso a circa 2.600 miliardi di lire, assumono un rilievo
irrisorio senz’altro non riconducibile al parametro generale dell’alterazione sensibile
della condizione economica rappresentata”®’.

Degna di menzione ¢ la pronuncia del Tribunale di Varese relativa a vari reati

commessi negli anni 1991-1995 da un istituto di credito®®.

Il fatto riguarda la
condotta di una banca che, attraverso lo schermo di un ufficio inesistente, acquista,
custodisce e vende azioni proprie raccogliendo denaro dei clienti e prospettando loro
operazioni di pronti conto termine. Le alterazioni di bilancio riguardano, in sostanza,
la mancata appostazione delle azioni proprie possedute nell’attivo e la mancata
indicazione dell’esposizione verso i clienti a fronte delle operazioni finanziarie nel
passivo.

La motivazione contiene una lunga ed articolata disamina teorica del
funzionamento delle soglie ed un’altrettanto analitica verifica del loro superamento
nel caso in questione.

In primo luogo si afferma che il dato normativo indica la necessita di valutare

una perfetta alternativita tra le tre soglie percentuali, “trattandosi di singole ed

7 Trib. Milano, 15/05/2002, cit., 2064. In realta le considerazioni del Tribunale sono effettuate in via
residuale qualora non si accogliesse il principio applicato in tema di successione di leggi che ha
determinato la revoca della sentenza di condanna per I’impossibilita del giudice di modificare
I’originaria imputazione o accertare il fatto in modo difforme da quello ritenuto in sentenza, non
essendo state contestate le nuovi condizioni di punibilita.

2% Trib. Varese, 21/06/2002, cit.
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autonome cause di esclusione della colpevolezza™, per cui la punibilita é esclusa anche
in presenza di una sola di esse. A sostegno di questa impostazione, i giudici
sottolineano che, oltre al dato letterale, la lettura esegetica e sistematica della
fattispecie mostra una “progressiva degradazione” degli elementi necessari per la
punibilita; inoltre le voci richiamate del patrimonio netto e del risultato di esercizio
non sono tra loro omogenee e quindi non raffrontabili.

| giudici precisano, pero, che

“diversa e I’operativita della clausola di non punibilita relativa alla sensibile
alterazione degli indicatori patrimoniali e reddittuali della societa che, oltre ad essere
una entita non matematica, ricomprende al suo interno entrambi gli aspetti
singolarmente presi di mira dalle due soglie algebriche”.

Anche in questo caso, dunque, si afferma la possibilita per il giudice di
valutare se, nonostante il superamento delle soglie percentuali, non residuino spazi per
la non punibilita a fronte dell’assenza della sensibile alterazione della situazione
economica, patrimoniale e finanziaria della societa.

Nel caso de quo, sulla base della “chiarezza e correttezza processuale” del
pubblico ministero, che ha indicato nell’imputazione la misura dell’alterazione, i
giudici procedono ad una verifica in concreto premettendo che sono evidenti
“variazioni di gran lunga superiori alle soglie di non punibilita”.

In sintesi si evidenzia come per tutti gli esercizi siano superate sia la soglia del
5% sia quella dell’1%, tranne nell’anno 1991 in cui le omissioni determinano il
superamento del solo parametro relativo al patrimonio netto e quindi, sulla base delle
precedenti considerazioni relative all’operativita alternativa delle soglie, vengono
ritenute non punibili®®®.

I giudici prendono poi in considerazione il riferimento all’alterazione sensibile
affermando I’esistenza di tale parametro in considerazione dell’entita delle poste ma
anche della loro natura, particolarmente significativa, richiamando inoltre le
caratteristiche e la funzione anche pubblica della societa i cui bilanci sono stati

falsificati.

28911 Tribunale assolve nel merito solo per questa annualita ex art. 530 c.p.p. e dichiara il non doversi
procedere ex art. 531 c.p.p. per le altre annualita rilevando I’intervenuta prescrizione del reato.
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Questa vicenda processuale sfocia nel giudizio di appello in cui la Corte®™

conferma la decisione di primo grado condividendo le risposte date dal Tribunale alle
eccezioni difensive che consistono, sostanzialmente, in considerazioni di carattere
tecnico volte a negare I’avvenuto superamento delle soglie.

Secondo la difesa il patrimonio netto deve essere considerato come differenza
tra I’attivo ed il passivo dello stato patrimoniale con possibilita di effettuare una
compensazione tra le poste omesse nell’attivo e quelle omesse nel passivo dello stato
patrimoniale. Per i giudici di primo e di secondo grado tale operazione non €
importante in quanto il patrimonio netto deve valutarsi come costituito da tre addendi
(capitale, riserve, utile di esercizio) e

“la pretesa compensazione tra attivo e passivo non avrebbe nella specie
determinato alcuna conseguenza visto che la voce del passivo del quale la difesa
chiedeva di tenere conto non apparteneva comunque al novero di quelle che
concorrono alla determinazione del patrimonio netto, essendo piuttosto iscrivibile
sotto la posta <<debiti verso clienti>>".

Questa impostazione e la conseguente soluzione dei giudici di secondo grado €
stata, pero, oggetto di critica sulla base di considerazioni aziendalistiche e costituisce
un esempio delle difficolta tecniche nell’applicazione di questa fattispecie®’.

In particolare si rileva che anche se il patrimonio netto & costituito dalla
somma di capitale sociale, riserve ed utili (voci da Al ad A 1X del passivo di stato
patrimoniale, ex art. 2424 c.c.), esso e anche la risultante della differenza tra le attivita
e le passivita tanto che “la definizione <<capitale netto>> potrebbe essere sostituita da
<<attivita al netto delle passivitdi>>"?"?. La critica evidenzia che la tesi dei giudici
condurrebbe a ritenere escluse dal calcolo della soglia del patrimonio netto tutte le
falsita ed omissioni che non concernono il capitale sociale, le riserve e gli utili con
conseguenze discutibili e non volute dal legislatore: in questo caso si potrebbe

affermare che queste situazioni rimarrebbero sempre legittime ovvero punibili sotto il

2% App. Milano, 17/06/2003, n. 2883, in Dir. prat. soc., n.7/2004, 77, nota di CERQUA L.D.

"L CHIARUTTINI S., Le soglie di punibilita nei reati di false comunicazioni sociali, in Riv. dott. comm.,
n. 6/2003, 1355 ss.: “ll ragionamento € inesatto, poiché basato su una altrettanto inesatta nozione di
patrimonio netto (...) La sentenza in commento evidenzia come i Giudici, pur di mantenere, in qualche
modo, un certo rigore, hanno applicato le soglie fissate dal legislatore, disancorandosi da qualsivoglia
principio di prassi aziendalistica”.

272 ANTHONY R. N. - MACRI D. - PEARLMAN L. K, Il bilancio — strumento di analisi per la gestione,
seconda edizione, McGraw-Hill, Milano, 2004, 7.
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profilo qualitativo (senza considerare le ulteriori complicazioni introdotte dalla legge
sul risparmio).

La Corte di appello infatti conclude affermando che:

“Del resto, a confortare tale tesi & la constatazione che il reato di cui all’art.
2621 c.c. é di pericolo, essendo riservata all’art. 2622 I’ipotesi del danno, ragione per
la quale appare tutt’altro che illogico che il legislatore abbia voluto punire
I’<<immutatio veri>> anche quando questa sia stata realizzata (...) solo sul versante
<<qualitativo>> e non anche <<quantitativo>>"">.

Si ricorda che I’opinione prevalente in dottrina e dominante in giurisprudenza
e nel senso di escludere la rilevanza penale del falso qualitativo a fronte
dell’introduzione e dell’operare delle soglie percentuali*’. Dalla frase utilizzata dai
giudici d’appello, peraltro non molto chiara, sembra invece che si ritengano rilevanti
anche le falsita ed omissioni non direttamente incidenti sulle soglie reddittuali e
patrimoniali ma che siano comunque fuorvianti rispetto alla rappresentazione della
realta societaria. La tesi & sostenuta facendo riferimento alla distinzione tra reati di
pericolo e reati di danno e sembra, se non si capisce male, che soltanto nel primo caso
possa trovare riconoscimento I’ipotesi qualitativa.

Tralasciando le criticita connesse alla bipartizione del reato nelle due ipotesi -
contravvenzionale e delittuosa - si rileva che potrebbero esserci casi — e sarebbero i
piu preoccupanti — in cui anche una mera falsita qualitativa potrebbe determinare
conseguenze patrimoniali pregiudizievoli in termini di lesione e di “danno alla societa,
ai soci o ai creditori”. Sembra del tutto fuorviante ritenere a-priori che I’esistenza di
un danno corrisponda alla misura quantitativa di alterazione degli aggregati reddittuali
e patrimoniali di riferimento, dovendosi invece considerare che il danno “non e affatto
implicito nel superamento della soglia o nella rilevanza della falsa

rappresentazione”?’®.

2™ Gli imputati propongono ricorso in Cassazione adducendo, tra i vari motivi, che non vi era stata
influenza sul patrimonio netto poiché erano stati occultati sia il debito della banca verso i depositanti
sia, per uguale valore, la proprieta delle azioni della medesima. La Corte ribadisce che la pretesa
compensazione di tutte le poste omesse non & un valido argomento per escludere la sussistenza del
reato poiché - si ripete -, indipendentemente dalla questione di stabilire se le poste di segno opposto
possano 0 meno essere sommate algebricamente ai fini del calcolo delle soglie reddittuali e
patrimoniali, i debiti verso la clientela non rientrano nello schema di patrimonio netto determinato
dall’art. 2424 c.c.; cfr. Cass. pen., 16/11/2004, n. 1337, in deaprofessionale.it.

274 per ulteriori approfondimento dottrinali e giurisprudenziali vedi infra.

25 DONINI M., Abolitio criminis e nuovo falso in bilancio, cit., 1246.
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4.1 1l problema delle valutazioni: stime e discrezionalita

Un problema che ha sempre interessato la fattispecie di false comunicazioni
sociali riguarda la possibilita di considerare quale oggetto della condotta di
esposizione — i “fatti non rispondenti al vero” - anche le valutazioni effettuate nella
compilazione di bilancio che presentano margini piu 0 meno marcati di

discrezionalita®’®

. Un’altra questione, strettamente connessa alla risoluzione della
prima, concerne I’individuazione dei criteri da utilizzare per verificare se le
valutazioni debbano considerarsi false e penalmente rilevanti. Il dibattito si e
sviluppato molto in passato e non sembra concluso ma, anzi, risulta ulteriormente
alimentato a seguito della riforma del 2002.

Si premette che secondo I’ottica aziendalistica, preso atto che la maggior parte
delle grandezze del bilancio possono essere espresse solo mediante processi valutativi
connotati da discrezionalita tecnica nell’ambito di principi generalmente accettati
sempre piu diffusi e applicati, gia in precedenza non si rinvenivano particolari
difficolta a considerare le valutazioni di bilancio come rientranti nella categoria di
“fatti”?"”,

In ambito penalistico una parte minoritaria di studiosi riteneva i giudizi di
valore atipici rispetto all’art. 2621 c.c. dal momento che le valutazioni non avrebbero
potuto essere sottoposte ad un giudizio di verita/falsita ma, eventualmente, ad

un’analisi in termini di correttezza/scorrettezza®’®.

276 Degna di interesse risulta una sentenza risalente che considerava il divario dei dati di bilanci di due
esercizi successivi come determinato dalla diversita dei criteri di valutazione adottati e dalle previsioni
di future contingenze. | giudici non ritennero configurabile il reato ex art. 247 n. 1 cod. comm. perché
pur adottando criteri molto ottimistici gli amministratori “non giunsero fino ad affermare il falso o a
tacere il vero (...) L’esistenza obiettiva delle attivita e passivita della societa fu prospettata nella sua
esatta realta” e, soprattutto, la relazione conteneva gli “elementi atti a illuminare” gli azionisti sui
criteri utilizzati e sulle future contingenze; cfr. Alta Corte di Giustizia, 4/03/1922, in Riv. pen., 1922,
262.

T REBOA M., Aspetti critici del nuovo falso in bilancio, cit., 261, il quale inoltre evidenzia come
I’interpretazione dell’espressione “fatti materiali” risulta incomprensibile e darebbe luogo ad una
“curiosa limitazione del reato espressa dal seguente esempio: se il falsificatore del bilancio avesse
esposto una falsa consistenza del magazzino affermando che esso constava di 500 pezzi (in realta sono
1000) del valore di 10 euro caduno (valore corretto) avrebbe commesso il reato, ma se avesse affermato
che i pezzi erano 1000, ognhuno del valore di 15 euro, non vi sarebbe stato reato”. Cfr. anche TENCATI
A., Nozione di fatti materiali ancorche oggetto di valutazioni nell’art. 2638 c.c., in Fisco, n. 48 del
27/12/2005, 7573.

278 ANTOLISEI F., Manuale di diritto penale. Leggi complementari, Giuffré, Milano, 2002, 133. Si
distingueva anche ammettendo la sanzione penale per le “semplici valutazioni” ovvero quelle relative a
beni sui quali, considerando il prezzo di mercato, & possibile calcolare quanti pezzi dovrebbero essere
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Sulla base di considerazioni piu generali, si mostravano riserve sulla
possibilita di esprimere un giudizio di falsita relativo alle valutazioni le quali si
riferiscono “sempre all’avvenire” e mostrano una “differenza insuperabile quanto al
contenuto logico” rispetto al fatto falso®’®.

A sostegno di questa soluzione si adducevano motivi legati alla diversa

interpretazione letterale delle espressioni “fatti” riconducibili al mondo dell” “essere”
e “valutazioni” riguardanti il “dover essere”, nonché alla necessita di evitare impropri
ampliamenti dell’applicazione della norma oltre i limiti consentiti dal rispetto del
principio di legalita®®°.

Secondo un diverso orientamento, dominante anche in giurisprudenza, si
affermava invece la possibilita di ricomprendere le valutazioni nell’ambito dei “fatti”
al fine di scongiurare il rischio di una sostanziale abrogazione della fattispecie:
I’opportunita e la necessita della sanzione penale venivano sostenute attraverso
argomentazioni sostanzialmente contrapposte alle precedenti®®".

Questa impostazione si fondava sulla considerazione che il discrimine tra
“fatti” e “valutazioni” non fosse sempre facilmente individuabile e che, in realta, tutti i
giudizi di valore esposti in bilancio presuppongono come logica e necessaria premessa
dei dati fattuali. In particolare concentrando [I’attenzione sul dato letterale si
proponeva un’interpretazione estensiva del termine volta a contenere al suo interno
anche i “fatti psichici”, categoria alla quale sarebbero riportabili le valutazioni.

Tale diversa prospettiva incontra maggiori consensi anche perché, come detto,
ben si coniuga con I’analisi e lo studio dell’oggetto principale del reato - il bilancio - il
quale si presenta indubbiamente come un procedimento complesso, caratterizzato
proprio dall’esistenza di un giudizio professionale avente come finalita la

trasposizione di dati e accadimenti in valori e giudizi.

presenti nella societa e, qualora non sussista tale corrispondenza, denunciare I’esposizione di attivita
inesistenti o I’occultamento di attivita esistenti.

2% «Se |a valutazione falsa ai fini della norma penale, dovesse essere equivalente al fatto falso, cio
supporrebbe logicamente che vi fosse un modo di distinguere la valutazione falsa dalla valutazione
vera”, WEILLER A., Fatto falso ed occultamento nei bilanci, in Riv. it. dir. pen., 1931, 383: inutile
ricordare, pero, la diversa disciplina civilistica in vigore all’epoca. Cfr. anche CRespPI A., L’illegale
ripartizione di utili e altri scritti di diritto penale societario, Giuffre, Milano, 1986, 64-65.

280 In via ricognitiva cfr. LosAPPIO G., Falsita nelle valutazioni, false comunicazioni sociali e false
comunicazione alle <<pubbliche autorita di vigilanza>>, in Riv. trim. dir. pen. ec., 2006, 687, nota a
Trib. Trani, 17/02/2005.

281 NAPOLEONI V., | reati societari, cit., 176.
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Anche la giurisprudenza €& addivenuta alla conclusione di ammettere la
riconducibilita delle valutazioni estimative nell’ambito del reato con diverse pronunce
secondo cui i “fatti” riguardanti le condizioni economiche della societa, previsti dalla
vecchia formulazione dell’art. 2621 c.c., concernono “non solo le singole componenti
dell’attivo e del passivo ma anche le loro valutazioni, essendo tali elementi necessari
per stabilire la verita o la falsita del bilancio”?®.

In aderenza a questa impostazione si € sostenuto che:

“Nell'espressione "fatti non rispondenti al vero" contenuta nella norma
incriminatrice (art. 2621 n. 1 c.c.) vanno ricomprese le "stime™ sul valore di entita
economiche non precisamente calcolabili, poiché anche la stima o "valutazione"
costituisce di per se attivita fattuale. L'enfasi, in tali casi, va messa piuttosto sulla
prova della "non rispondenza al vero", piu difficile da raggiungere quando il fatto
diventa operazione dell'intelletto non avente un concreto parametro di riscontro”?®,

L accoglimento della tesi favorevole al riconoscimento delle valutazioni quale
oggetto dell’art. 2621 c.c. n. 1 introduce pero una serie di altri problemi dal momento
che diviene necessario individuare quali parametri adottare per verificare se una
valutazione sia vera o falsa.

In un primo tempo si riteneva di poter utilizzare come riferimento quello della
“verita legale”, nel senso di considerare false soltanto le valutazioni che non fossero
conformi ai “criteri precisi e inderogabili” sanciti dalla legge per la valutazione degli
elementi attivi e passivi del bilancio.

La necessita di utilizzare la disciplina giuridica del bilancio “come supporto
obiettivo” alla sua redazione derivava dalle preoccupazioni circa un’incontrollabile
espansione nell’applicazione del reato, preoccupazioni sorte in relazione alla
discrezionalita e ampiezza dei giudizi di valori e alle esigenze connesse al rispetto del

principio di legalita.

%82 Cass. pen., 19/06/1992, Farina, in Cass. pen., 1994, 403, nota di NAPOLEONI; si tratta di una vicenda
emblematica, spesso richiamata, relativa ad una societa di calcio che ha avuto vasta risonanza anche per
i personaggi famosi che ne furono coinvolti. Nel caso de quo la contestazione consisteva
nell’esposizione in bilancio di una perdita di periodo di lire 1.697.613.067, inferiore di lire
2.715.935.630 al vero, mediante pratiche fraudolenti tra cui la rivalutazione economica di lire
1.000.000.000 di immobili che e suscettibile di variazioni notevoli a seconda che venga considerato il
valore d’uso, di realizzo o di costo.

Cfr. anche Cass. pen., 5/12/1995, Bianchini, in Cass. pen., 1996, 2780; Trib. Bologna, 16/06/1983, in
Fisco, 1986, 6546.

283 Cass. pen., 18/05/2000, Patrucco, in Ced cass., rv. 217767 (m), o in Jurisdata.com; Trib. Milano,
24/11/1999, Baldo, in Giur. it., 2000, 2368.
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Anche in giurisprudenza si era accolta la suddetta impostazione affermando
che:

“Sia il bilancio che le singole componenti vengono considerati veri non nella
misura in cui rispecchiano i valori effettivi (veri o presunti e peraltro sempre
opinabili), dei singoli elementi del patrimonio sociale, ma nella misura in cui sono
redatti in conformita ai criteri legali di valutazione”?®,

Tuttavia si manifestavano perplessita dal momento che questi principi, dettati
solo per certi tipi di societa, non erano sempre precisi ed univoci. La precisione e
I’inderogabilita di queste previsioni si rivelavano piu teoriche che reali considerando il
margine di discrezionalita comunque insito nella loro applicazione e la possibilita,
legalmente concessa, di effettuare deroghe per speciali ragioni.

Questa problematica, peraltro, si scontrava con un’altra vexata quaestio
relativa ai rapporti tra bilancio penalmente falso e bilancio civilisticamente irregolare:
in particolare si evidenziava che le valutazioni compiute in violazione della disciplina
civilistica del bilancio non fossero, per cio solo, necessariamente rilevanti ai sensi
della norma penale.

Di fronte a questa teoria e alle sue carenze si € andata affermando,
inizialmente per impulso della giurisprudenza, la tesi della “verita relativa” nel senso
che gli amministratori, dotati di una discrezionalita tecnica, dovrebbero muoversi
all’interno di questa e prescindere da valutazioni assolutamente arbitrarie, ovvero non
rientranti in una fascia di valori ragionevolmente attribuibili?®.

La giurisprudenza penale, sulla scia delle pronunce dei giudici civili in tema di
impugnazione del bilancio, ha avallato questa impostazione applicando il limite della
ragionevolezza ai margini di discrezionalita degli amministratori:

“Le valutazioni integrano una falsita in bilancio ove oltrepassino il limite della
ragionevolezza dovendosi in tal caso ritenere che si tratti non gia di discrezionalita,
bensi di valutazione artificiosa, tendente a mascherare utili realizzati, ovvero a
simulare utili inesistenti”?%®,

284 Cass. pen., 19/06/1992, Farina, cit.; Cass. pen., 16/12/1994, Canavesio, in Giust. pen., 1996, 11, 93;
Trib. Milano, 24/11/1999, Baldo, cit.,

285 Cfr. in via esemplificativa BRANCIARI S. — DE MINICIS M. B., Il bilancio falso e inattendibile. Profili
economici, civili e penali, Il Sole 24ore, Milano, 270; CoNTI L., Il diritto penale dell’impresa, Cedam,
Padova, 2001, 163.

286 App. Roma, 14/10/1981, in Giur. merito, 1983, 713. In realta queste valutazioni sono affrontate
anche da pronunce pregresse che, in linea generale, negano la possibilita di ricomprendere nell’ambito
dell’art. 2621, n. 1, c.c. le valutazioni ma, poi, affermano che la valutazione non deve oltrepassare
“ogni limite di ragionevolezza”, cfr. NAPOLEONI V., Valutazioni di bilancio e false comunicazioni
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Il riferimento al principio di ragionevolezza si poneva in sostanziale
conformita con le opinioni manifestate in sede aziendalistica all’interno della quale,
evidenziata la necessita ed irrinunciabilita di differenti operazioni di stima da parte dei
compilatori del bilancio, si affermava che la correttezza dei dati non riguardava
esclusivamente una esattezza aritmetica ma si riferiva ad una ragionevole correttezza
economica, rinvenibile effettuando i porcedimenti di valutazione in maniera accurata
ed onesta.

Il criterio della ragionevolezza rischiava pero di essere troppo vago e generico
e, quindi, in contrasto con la necessita di determinatezza della fattispecie penale ma,
preso atto dell’inesistenza di una verita assoluta, non restava che evidenziare I’insieme
delle circostanze che delimitavano sempre piu gli spazi di discrezionalita concessi ai
redattori del bilancio. A seguito delle modifiche introdotte dopo la quarta direttiva Cee
sui conti annuali, che hanno delineato e precisato la disciplina giuridica del bilancio, €
stata ripresa e sostenuta la prospettiva di ritenere come parametro di verita del bilancio
la redazione conforme ai criteri legali di valutazione.

Questa lettura sarebbe confermata dall’attuale configurazione dell’art. 2423 IV
comma c.c. che ha inserito I’obbligo di deroga ai criteri legali, qualora la loro
osservanza non sia compatibile con una rappresentazione veritiera e corretta soltanto
“in casi eccezionali”, cosi confermando che in situazioni normali la verita del bilancio
e assicurata dal rispetto dei criteri legali.

Si evidenzia, pero, che questi criteri debbano essere considerati non come
espressione di una verita “oggettiva” o “effettuale” ma nell’ottica convenzionale e

legale dello strumento in questione®”’

. Infatti proprio il decreto legislativo 127/1991
sembra aver disatteso il principio di una verita oggettiva del bilancio introducendo i
postulati di chiarezza, verita e correttezza i quali necessitano di una lettura connessa
agli inevitabili spazi di soggettivita del processo di valutazione e collegata alle
procedure amministrative e alle regole contabili. Secondo la Relazione governativa
“lI’'uso dell’aggettivo veritiero, riferito al rappresentare la situazione patrimoniale,

economica e finanziaria, non significa pretendere dai redattori del bilancio (...) una

sociali: lineamenti d’una indagine dopo I’attuazione della quarta direttiva Cee, nota a Cass.
19/06/1992, Farina, cit., 423.
287 NAPOLEONI V., | reati societari, cit., 193 ss.
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verita oggettiva di bilancio, irraggiungibile con riguardo ai valori stimati, ma
richiedere che i redattori del bilancio operino correttamente le stime e ne
rappresentino il risultato”?®®,

Nel tentativo di ridurre gli spazi di discrezionalita lasciati dalle previsioni
normative, € stata suggerita la possibilita per il giudice di utilizzare quale parametro
per delimitare le “fasce di verita” anche i principi contabili elaborati da organismi
nazionali ed internazionali, che stanno assumendo sempre piu autorita ed ufficialita.

E’ necessario pero fissare, anche in questo caso, alcuni “paletti” considerando
che il riconoscimento della valenza dei principi contabili arricchisce i criteri di
riferimento ma, nello stesso tempo, rischia di rendere estremamente difficile
identificare con sicurezza e con “certezza processuale” i limiti delle condotte

vietate®®,

Inoltre non possono essere trascurate le problematiche applicative
determinate dal periodo di transizione e cambiamento nell’applicazione in Italia dei
principi internazionali.

Accanto a queste teorie é individuabile un’altra interpretazione — detta della
verita “soggettiva” - volta a considerare le valutazioni non in riferimento ad una verita
“obiettiva”, del tutto irrealistica, né di una verita “legale”, ancorata ai parametri legali,
ma in relazione all’intimo convincimento dell’agente®®.

Si tratta di una concezione che non ha ottenuto molti consensi perché avrebbe
comportato difficolta insormontabili in sede di accertamento e, comunque, non
risulterebbe condivisibile attribuire rilevanza alle motivazioni interiori dei soggetti
non rapportabili a disposizioni di legge che indicano principi e criteri differenti.

Una lettura piu attenta, volta a respingere la concezione della norma penale
quale strumento meramente sanzionatorio delle violazioni della legge civile, ha
proposto un’analisi su un piano differente affermando che ai fini dell’art. 2621 c.c. cio

che rileva sarebbe la divergenza tra i criteri utilizzati per la redazione del bilancio e

%88 Sj veda al riguardo la mlodifica introdotta dal d. Igs. 303/2006 in relazione alla dichiarazione del
dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili: la dizione “corrispodenza al vero” & stata
sostituita con “corrispondenza alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili”.

28 Infine si rileva che, come risulta evidente dai recenti scandali finanziari, spesso anche il rispetto di
questi principi non é sufficiente a prevenire I’esposizione di informazioni fuorvianti e ad evitare enormi
crisi societarie.

2% NuvoLoNE P., Il diritto penale del fallimento e delle altre procedure concorsuali, cit., 257 ss.
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quelli dichiarati nei documenti esplicativi (nota integrativa e relazione sulla
gestione)?™*.

Questa tesi ha avuto poco seguito nella giurisprudenza®® ma sembra
particolarmente interessante e aderente alla caratteristiche quali-quantitative in cui si
articola il bilancio. In questo modo si consente ai compilatori di mostrare le
valutazioni effettuate enfatizzando il ruolo sempre piu importante delle spiegazioni
dei documenti contabili e di rendere piu decifrabile e intelligibile non solo i risultati
espressi nel bilancio ma anche le modalita con cui questi sono stati raggiunti.

Per esempio, particolare interesse rivestono i rapporti tra le valutazioni e la
nota integrativa (entrambi costituenti — I’uno in termini quantitativi, I’altra in termini
descrittivi — il bilancio), essendo possibile evidenziare casi in cui le falsita delle
informazioni siano contenute sia nelle determinazioni dei valori sia nelle motivazioni
esplicative e ipotesi nelle quali, nonostante I’effettuazione di false valutazioni, la nota
integrativa contenga la determinazione dei criteri — scorretti — effettivamente adottati.

Nel secondo caso pero il problema delle valutazioni si unisce a quello della
decettivita nel senso che, nonostante I’esplicazione in nota integrativa della deroga ai
criteri normativi, la comunicazione potrebbe risultare comunque decettiva e punibile,
a seconda delle modalita e della completezza dei chiarimenti, della falsita dei fatti
posti alla base della deroga ovvero dei destinatari cui perviene I’informativa®.

Tale posizione é stata sottoposta a critiche perche rischia di essere fallace
soprattutto se presa in considerazione in assoluto. Si pensi alle difficolta di
accertamento che vengono in rilievo, alle situazioni in cui i criteri non vengano
specificati o vengano indicati in modo evasivo e confuso o, ancora, quando sia
tecnicamente difficile accertare se il metodo utilizzato sia effettivamente divergente
dal criterio 0, invece, possa esservi ricompreso®®*,

Inoltre si possono creare dei problemi sul piano logico: come e stato notato,

per esempio, sarebbe irrazionale escludere la sussistenza del reato qualora gli

#LBARTULLI A, Tre studi sulle falsita in bilancio, cit., 130 ss.

2%2 Cfr., per esempio, Gip Trib. Bologna, 16/06/1983, in Fisco, 1986, 6456.

Nella giurisprudenza civile cfr. Trib. Lanciano, 25/11/1985, in Foro it., 1986, I, 1062 che distingue tra
nullita e annullabilita della delibera di approvazione del bilancio ravvisando la seconda nel caso di una
eventuale violazione dei criteri legali.

2% per queste considerazioni cfr. LosAPPIO G., Falsita nelle valutazioni, false comunicazioni sociali e
false comunicazione alle <<pubbliche autorita di vigilanza>>, cit., 715 ss.

2% CoNTI L., Diritto penale commerciale, Utet, Torino, 1980, 230 ss.
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amministratori abbiano adottato criteri completamente errati e arbitrari ma conformi a
quelli dichiarati®®. Si tratta pero di un caso limite forse non cosi frequente e rispetto al
quale, comunqgue, sarebbe da valutare la complessiva portata ingannevole del
documento.

Questa impostazione si intreccia con I’ambito dell’elemento soggettivo del
reato e presenta profili di contiguita con I’idoneita ingannatoria che a livello
oggettivo, secondo I’attuale configurazione, la falsita o I’omissione devono possedere.

Sulla base di queste considerazioni, parte della dottrina ritiene di poter
affermare una diversa ricostruzione della tesi in questione, nel senso che la mancata
corrispondenza tra criteri adottati e quelli dichiarati lascerebbe integro il reato sul
piano oggettivo ma permetterebbe di escludere la sussistenza della fattispecie per
I’assenza del dolo di frode™®.

In altri termini la questione potrebbe essere ripensata considerando la
caratteristica dell’idoneita ingannatoria: si esclude la sussistenza del reato nel caso di
una valutazione inidonea ad ingannare rinvenibile, per esempio, nell’adozione di
criteri e processi valutativi diversi da quelli dichiarati ma spiegati in maniera da
rendere ricostruibile il processo valutativo utilizzato™’.

In realta, pero, non &€ sempre vero che qualora i criteri siano correttamente
esposti nei documenti esplicativi la condotta risultera, sempre e comunque, priva di
insidiosita e di idoneita ingannatoria: & necessario che anche le giustificazioni siano
attendibili, verificabili, credibili e bisognera evitare un’applicazione insensata della
norma secondo cui qualsiasi indicazione esplicativa venga considerata sintomo
dell’assenza di decettivita soggettiva o oggettiva.

Ferma restando la necessita di mantenere distinto il piano dell’elemento
soggettivo da quello dell’idoneita ingannatoria, si rileva che potrebbero non essere
frequenti (0 comunque potrebbero essere difficili da provare) i casi in cui la condotta

materiale sia spiegata ed evidenziata in maniera talmente chiara, logica e appropriata

2% NAPOLEONI V., | reati societari,cit., 187.

2% BRANCIARI S. — DE MINIcCIs M. B., Il bilancio falso e inattendibile. Profili economici, civili e penali,
cit., 280-281.

297 Cfr. PULITANO D., False comunicazioni sociali, cit., 152; PERINI A., Falso in bilancio e violazione
dei principi di redazione del bilancio di esercizio, in Giust. pen., 1994, II, 713 in nota a Cass.,
25/05/1993, sentenza che invece sancisce I’accoglimento del principio di ragionevolezza sottolinenando
la sussistenza del reato qualora gli amministratori, pur facendo apparire la deroga rispetto ai criteri di
legge, abbiano effettuato valutazioni assolutamente arbitrarie.
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da ritenere non configurabile il reato per assenza dell’intento di inganno. Si evidenzia
che per valutare la veridicita — o I’attendibilita — del bilancio e necessario anche
prendere in considerazione non solamente I’aspetto comunicativo delle informazioni
ma anche la coerenza delle valutazioni rispetto alla gestione passata e futura, da un
lato, e la coerenza della gestione rispetto all’ambito economico e giuridico in cui

opera I’impresa, dall’altro.

4.2 La nuova disciplina e il parametro della “valutazione corretta™

Il problema della possibilita di considerare penalmente sanzionabili le false
valutazioni sembrerebbe di primo acchito definitivamente risolto dalla riforma del
2002 la quale, pur facendo riferimento a fatti “materiali non rispondenti al vero,
ancorche oggetto di valutazioni”, sancisce I’insussistenza del reato nel caso di falsita
od omissioni derivanti da “valutazioni estimative che, singolarmente considerate,
differiscono in misura non superiore al 10% da quella corretta™®*®,

Si e osservato criticamente che queste due disposizioni parrebbero tra loro
contrastanti perché da un lato si specifica che i fatti esposti devono essere “materiali”,
come a voler escludere i giudizi di valore, dall’altro si prevede un criterio di
delimitazione della rilevanza delle valutazioni estimative che risulterebbero, pertanto,
sicuramente oggetto della previsione (determinando I’applicazione della sanzione
penale se superiori alla franchigia indicata).

Per interpretare la nuova disciplina e opportuno riferirsi ai lavori preparatori
considerando il testo del Progetto Mirone il quale descriveva la condotta di mendacio
come esposizione di “false informazioni”. La relazione di accompagnamento
specificava, pero, che il termine utilizzato “va sempre riferito a fatti materiali,
ancorché oggetto di valutazioni” in quanto I’obiettivo perseguito consisteva

nell’escludere dall’ambito di applicazione della norma *le previsioni, i pronostici,

2% DoNATO V., Soglie quantitative nella nuova disciplina del falso in bilancio e loro problemi
applicativi, in Riv. dott. comm., n. 3/2004, 588.

121



I’enunciazione di progetti o simili: ossia le valutazioni di natura schiettamente
soggettiva, alle quali non si attaglia un giudizio basato sull’antitesi vero-falso™>*°.

In effetti la formula “fatti materiali ancorché oggetto di valutazioni” e stata
oggetto di critiche in quanto equivoca e priva di chiarezza e ha originato diversi
orientamenti interpretativi*® le cui soluzioni affrontano una questione molto delicata
perché, a seconda che si aderisca all’una o all’altra, risulta spostata la linea di tipicita
del reato.

Secondo alcuni autori non si sarebbe determinata alcuna modifica rispetto al
passato e la nuova espressione sarebbe sostanzialmente equivalente alla precedente
formulazione “fatti non rispondenti al vero”®*; per altri, invece, le nuove figure di
reato si applicherebbero soltanto alle valutazioni dotate di concretezza ovvero il cui
oggetto sia costituito da fatti riferibili all’esercizio. In questo secondo senso viene
evidenziato pero che il grado di rilevanza della valutazione falsa non opererebbe di
per sé, autonomamente, ma rientrerebbe nell’ambito del reato solo qualora fosse falso
il fatto stesso oggetto della valutazione®®2.

Questa soluzione & stata criticata e reputata non condivisibile perché

“irragionevole” e “incostituzionale™®

e perché ignora che le valutazioni sono una
parte essenziale ed ineliminabile del bilancio: la loro mendace o erronea indicazione
implica I’esposizione di un fatto non conforme al vero. Inoltre I’introduzione della

franchigia del 10% sembra escludere la soluzione sopraindicata poiché “la previsione

2% Relazione al Progetto Mirone, in La riforma del diritto societario. Atti e documenti, Eutekne, 2001,
229.

300 gj & anche prospettato che il riferimento a “fatti materiali” possa essere frutto di una scorretta
traduzione del termine “material fact” presente nella legislazione inglese e americana che, invece,
assume un significato totalmente diverso; vedi BRICCHETTI R.— PISTORELLI L., Punibili solo le
“notizie” verso il pubblico o i soci, in Guida al dir., 16/2002, 52 e i capitoli successivi.

%01 ForFANI L., La nuova disciplina delle false comunicazioni sociali, cit., 265.

%02 Cfr. ANELLO P., Valutazione delle partecipazioni <<immobilizzate>>: rilevanza penale prima e
dopo la riforma dei reati societari, in Societa, n.6/2002, 667 ss.; CERQUA L.D., Il nuovo falso in
bilancio circoscrive la punibilita, in Il Sole 24ore, 10/10/2001.

3 | UNGHINI G., La nuova disciplina delle false comunicazioni sociali, cit., 1009, il quale riporta il
parere del relatore per la maggioranza alla camera secondo cui I’espressione in oggetto € stata inserita
per “precisare, in tal modo, che la falsita deve avere per effetto la esposizione del fatto materiale, e che
da questa falsita trae origine la possibilita di una valutazione fraudolenta”. Secondo I’ Autore risultano
incluse nell’ambito di applicazione “le valutazioni verificabili attraverso parametri idonei, escludendo
invece ogni rilevanza alle valutazioni di natura schiettamente soggettiva o comunque frutto di
considerazioni estimative non controllabili nel loro iter logico”.
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di soglie di punibilita del falso valutativo ha senso solo rispetto alla valutazione di
fatti veri: la valutazione di un fatto falso & sempre falsa al 100%"%.

Per altri autori sarebbero escluse dalla fattispecie incriminatrice le opinioni e le
previsioni di tipo meramente soggettivo ovvero “quelle affermazioni cioe che nella
lettura aziendalistica vengono definite come stime di bilancio congetturali”®.

A fronte di queste considerazioni sembra possibile affermare che, se da un lato
I’espressione “fatti materiali ancorché oggetto di valutazioni” non ha escluso
completamente le valutazioni dall’ambito di applicazione degli artt. 2621 e 2622 c.c.,
resta ancora irrisolta la questione di quali criteri utilizzare per misurare la falsita
penalmente rilevante.

Questo problema non é stato espressamente affrontato dal Legislatore e,
dunque, continua il dibattito emerso con riferimento al “vecchio” art. 2621 n.1 c.c.,
cui si aggiungono profili problematici relativi all’applicazione della franchigia del
10% rispetto alle valutazioni corrette che, sicuramente, contribuisce a rendere piu
difficile I’adozione di una soluzione pacificamente condivisa.

Comunque si ritiene in maniera abbastanza condivisa che il parametro relativo
alle valutazioni abbia eliminato ogni giustificazione del principio del vero legale,
mentre rimangono dubbi per operare una scelta netta tra I’accoglimento del criterio
della ragionevolezza o di quello della mancata corrispondenza dei criteri esposti>®.

Da un lato si ritiene preferibile leggere la nuova disposizione alla luce del
criterio che ravvisa il reato di false comunicazioni sociali nel caso di mancata

corrispondenza tra i criteri dichiarati e quelli effettivamente utilizzati nella redazione

%4 Losappio G., Falsita nelle valutazioni, false comunicazioni sociali e false comunicazione alle
<<pubbliche autorita di vigilanza>>, cit., 699.

305 SANTORIELLO C., Il nuovo diritto penale delle societa, cit., 52. La giurisprudenza si & espressa sul
problema in relazione all’art. 2638 c.c. — Ostacolo all’esercizio delle funzioni delle Autorita pubbliche
di vigilanza — che contiene la medesima formula “espongono fatti materiali non rispondenti al vero,
ancorché oggetto di valutazioni”, affermando che questa “porta solo ad escludere dal perimetro della
punibilita le opinioni, le previsioni o le congetture prospettate come tali, cioé quali apprezzamenti di
carattere squisitamente soggettivo”, Cass. pen., 28/09/2005, n. 44702, in deaprofessionale.it.

3% | j ritiene recuperabili entrambi FOFFANI L., La nuova disciplina delle false comunicazioni sociali,
cit., 265.

In realta € stato anche sostenuto che la riforma abbia “accolto il criterio del vero legale, piuttosto che
quello giurisprudenziale della irragionevolezza (...)”, cfr. BIONDI E., Le false valutazioni estimative in
bilancio e la recente riforma dell’art. 2621 n. 1 c.c., in Cass. pen., 2003, 2139 e DONATO V., Soglie
quantitative nella nuova disciplina del falso in bilancio e loro problemi applicativi, cit., 582-583. Sul
punto si richiama in merito la proposta della Commissione giustizia (II) del Senato, Resoconto
sommario, seduta n. 68, 19 marzo 2002, 3 la quale aveva suggerito di inserire come definizione di
“valutazione corretta” quella rinvenibile “secondo le vigenti disposizioni di legge”.
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del bilancio “ravvisando in tale difformita — quando oltrepassi i limiti della soglia di
rilevanza — una manifestazione esemplare di quella obiettiva idoneita ingannatoria
oggi richiesta espressamente dalla legge™*®’.

Questa tesi peraltro, pur essendo coerente con il parametro della decettivita del
falso, rende evidenti i profili di irragionevolezza della soglia del 10% (e delle altre
soglie quantitative). Perché sancire la non punibilita - o la sanzione amministrativa -
di certe condotte nel caso in cui non siano stati esplicati i criteri diversi da quelli
utilizzati solo perché non determinano il superamento della franchigia in esame?

Un’altra opinione ritene che la nuova norma abbia sostanzialmente ripreso e
tipizzato il criterio del vero relativo o della ragionevolezza (il c.d. arbitrium boni viri),
elaborato e sostenuto dalla maggior parte della dottrina e della giurisprudenza prima

della riforma®®®

. In questo senso il legislatore in ossequio al principio di legalita
avrebbe previsto un indice di valori quantitativi piu tassativo del generico riferimento
alla ragionevolezza delle stime. Al riguardo si e affermato che:

“1I legislatore dichiarando non punibile la valutazione che differisce in misura
non superiore al 10% da quella corretta non ha voluto esprimere un rigetto della tesi
della verita legale, bensi ha inteso porre una presunzione assoluta di ragionevolezza
per quelle valutazioni che esprimano valori della posta contabile ricompresi nel
differenziale considerato rispetto ai valori corretti”%.

In realta, pero, la concreta applicazione di questa legittima esigenza non
sembra essere riuscita nel suo intento poiché, anzi, rischia di estendere notevolmente i
margini di non punibilita di stime inaccettabili, dal momento che non é agevole
individuare quale sia la premessa da tenere in considerazione ovvero cosa si intenda
per “valutazione corretta”.

Al riguardo & opportuno rilevare che la dottrina economico-aziendale ha
chiaramente denotato la necessita di valutare la rispondenza al vero dei valori di
bilancio in maniera differenziata a seconda che vengano in considerazione classi di
valori certi (per es., la cassa) o di valori stimati, definibili quali “determinazioni

approssimate di quantita economiche” (per es., il presumibile valore di realizzazione

%7 PeRINI A., Societa e consorzi (reati di falso) — Le false comunicazioni sociali, cit., 783-784, il quale
a sostegno di questa interpretazione richiama anche la soluzione adottata nell’ambito dei reati tributari e
in particolare nell’art. 7 d. lgs. 74/2000 che esclude la punibilita se i criteri di valutazione
“concretamente applicati” siano “stati comunque indicati nel bilancio”.

8 ALESSANDRI A., Alcune considerazioni generali sulla riforma, in AA. VV. (a cura di ID.), Il nuovo
diritto penale delle societa, cit., 31.

309 SANTORIELLO C., Il nuovo diritto penale delle societa, Utet, Torino, 2003, 55.
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dei crediti), o ancora di valori congetturati, intesi come un “immaginato frutto di un
calcolo che si fonda su una ipotesi-finzione coerente con le esigenze di investigazione
0 operare economico” (per es., I’ammortamento di impianti o macchinari)®'.

Sulla base della disciplina codicistica, il bilancio deve soddisfare due
condizioni di attendibilita — la veridicita delle realta oggettiva e la credibilita delle
stime - entrambe volte alla intelligibilita dell’informazione che deve risultare
“<<trasparente>> per tutti”>".

Di conseguenza in sede di giudizio di revisione, per la valutazione della
significativita delle falsita e per I’individuazione dell’errore massimo tollerabile, si
deve tenere in considerazione il diverso grado di incertezza e di indeterminatezza
collegato alle stime e alle congetture le quali rappresentano “processi di
determinazione quantitativa a fondamento ipotetico (...) che hanno struttura logica del
tipo <<se... allora>>"*"2, E inevitabile valutare che la premessa di questo giudizio si
fonda sulla probabilita di eventi futuri e dipende dalle condizioni oggettive e
soggettive in cui si trovano ad operare I’azienda ed il redattore del bilancio.

Anche se nella prassi € d’uso I’utilizzo di meccanismi di valutazione
standardizzati e “automatizzati”, non si pu0 perdere coscienza della profonda
soggettivita, determinatezza e relativita che caratterizzano i procedimenti valutativi e
della difficolta, talvolta, di distinguere agevolmente tra valori stimati e valori
congetturati.

Si pensi poi alla differenza tra stime “oggettive” rispetto a cui il revisore puo
effettuare un giudizio sulla base della fondatezza, conformita e perduranza dei calcoli
svolti in passato, e le stime “soggettive” basate sostanzialmente sulle previsioni di
coloro che redigono il bilancio.

Nella pratica, dunque, si prende atto dell’impossibilita di stabilire un unico
valore economico sostanzialmente ed oggettivamente corretto e della possibilita di
rintracciare solo una fascia di formule e previsioni ragionevoli. Saranno poi le

valutazioni dei periti e dei consulenti tecnici a stimare i valori corretti attraverso una

319 comoLl M., 1l falso in bilancio. Principi di ragioneria ed evoluzione del quadro normativo, Egea,
Milano, 2002, 62 (in nota 14 per le citazioni delle definizioni riportatre).

31 FERRERO G., | complementari principi della “chiarezza”, della “verita” e della “correttezza” nella
redazione del bilancio d’esercizio, Giuffré, Milano, 1991, 9.

312 ANTONELLI V., Il falso in bilancio: <<la soglia di punibilita>> relativa alle valutazioni estimative
prevista dagli artt. 2621 e 2622 del codice civile, in Fisco, n. 39/2002, 6248.
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non agevole ricostruzione a-posteriori: procedimento difficile, anche per
I’incompletezza dei dati di cui si potra disporre; rischioso, come tutte le ricostruzioni
ex post.

Inoltre ulteriori incongruenze possono essere rilevate nel fatto di aver previsto
un’unica percentuale valida per tutte le valutazioni, mentre gli scostamenti rilevanti
possono modificarsi a seconda del processo valutativo utilizzato nei singoli casi e
soprattutto a seconda delle diverse voci.

“Ad esempio, é evidente che nel caso dei BOT il campo di oscillazione di una
stima ragionevole & molto contenuta, sicuramente inferiore al 10%, mentre nel caso di
un’azione, alla luce della elevatissima volatilita dei corsi registrati nei diversi mercati
in questi anni, il campo di escursione di una valutazione corretta puo essere
ampiamente superiore al doppio della soglia fissata dal legislatore.”**®

4.3 Problemi applicativi della “soglia” del 10%

Oltre al problema di cosa si intenda per “valutazione corretta”, I’introduzione
della soglia del 10% ha suscitato molte critiche per I’assenza di una definizione delle
“valutazioni estimative” da prendere in considerazione, oltre che per la nozione di
valutazioni “singolarmente considerate”, per i rapporti con le altre soglie previste
nelle fattispecie di cui agli artt. 2621 e 2622 c.c.

Molti dubbi riguardano I’espressione “singolarmente considerate” la quale ha
come finalita quella di escludere la possibilita di effettuare medie tra stime distinte ma
non chiarisce fino a quale punto di aggregazione possa o debba pervenirsi.

Cosl, sulla base dell’analitica disciplina del codice civile, ci si chiede se la
soglia sia riferibile alle singole voci, a parti di esse oppure ad ogni singola operazione.
Esemplificando, con riferimento alle valutazioni dei crediti, il problema consiste nello
stabilire se debba essere preso in considerazione il 10% del totale dei crediti (lett. C n.
Il art. 2424 c.c.) oppure delle singole sottovoci obbligatoriamente richieste dalla legge
(espresse dai numeri arabi) o, ancora, delle singole partite creditorie.

Il problema non € di poco conto perché a seconda delle possibili soluzioni
aumentano o diminuiscono i valori da tenere in considerazione per rilevare I’area della

non punibilita penale, non solo con riferimento al 10% rispetto alla valutazione

B3 F1LipPI E., Le soglie di non punibilita, cit., 282.

126



corretta ma anche in relazione all’incidenza sugli altri parametri e sulla valutazione
complessiva dell’attendibilita del bilancio.

Secondo la soluzione piu sostenuta non si potrebbe intendere la soglia riferita
né alle singole operazioni di valutazione né alle unita di aggregazione ma:

“alle voci che, secondo gli artt. 2424 e 2425 c.c., devono obbligatoriamente
essere esposte in bilancio: nel caso dei crediti, per esempio, il superamento della
soglia di punibilita dev’essere accertato (...) con riferimento a ciascuna delle cinque
categorie che li compongono e non alle singole partite creditorie, né alla voce
omnicomprensiva <<crediti>>"%!,

In dottrina si € evidenziato, pero, che le diverse soluzioni sembrano comunque
prive di giustificazione economica: infatti, se da un lato applicare la franchigia del
10% all’ammontare complessivo di una importante voce di bilancio (per esempio,
“crediti verso la clientela”) potrebbe comportare margini amplissimi, dall’altro lato
scostamenti riferiti al presumibile valore di realizzo di ogni singolo credito, anche se
molto superiori al 10% dalla stima corretta, potrebbero trovare motivazioni del tutto
legittime®®®.

Un altro nodo problematico sollevato da questo parametro riguarda i rapporti
con le altre soglie dal momento che ¢ inevitabile rilevare la correlazione e I’incidenza
che errori e falsita di singole valutazioni estimative determinano sul valore degli
aggregati patrimoniali e reddittuali.

Esemplificando al massimo si potranno avere casi in cui le valutazioni,
singolarmente considerate non oltrepassano la soglia del 10% ma, complessivamente,
causino alterazioni che determinano il superamento delle soglie del 5 e dell’1%.

Sul punto si registrano diverse correnti di pensiero alimentate anche dalla
soppressione, nel testo definitivo, di una precedente formulazione inserita nello
schema di decreto legislativo che ricalcava la soluzione utilizzata dal legislatore

tributario (cfr. art. 7 comma Il, d. Igs. 74/2000): la previsione espressa secondo cui ai

34 MazzoLA P. — MINOJA M., Le soglie di punibilitd nella nuova normativa in tema di false
comunicazioni sociali: alcune problematiche applicative, cit., 730; vedi ora la nuova formulazione
dell’art. 2424 c.c. lett. C, Il, che ha aggiunto nella indicazione dei crediti da evidenziare i nn. 4-bis
(crediti tributari) e 4-ter (imposte anticipate). Una esauriente esemplificazione delle diverse possibilita,
con riferimento alla voce “rimanenze” dello stato patrimoniale, € riportata da PicclalA F., Profili
economici-aziendali della <<minima rilevanza>> del falso in bilancio, in AA. VV. (a cura di
CAvAzzoNl G.), Il falso in bilancio. Riflessioni sulle novita della legge di riforma, Giappichelli,
Torino, 2003, 83 ss.

35 FiLippI E., Le soglie di non punibilita, cit., 282.
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fini del computo della soglia del 5% (quella dell’1%, come noto, € stata aggiunta
successivamente) “non si tiene conto del limite previsto per le valutazioni estimative”.

Secondo un primo orientamento, anche se le singole valutazioni estimative non
divergono in misura superiore al 10% da quelle corrette, sussistera comungue
responsabilita penale se queste falsita hanno comportato il superamento delle soglie
previste per il risultato di esercizio o per il patrimonio netto. Tale soluzione viene
giustificata, in parte, per la mancata riproposizione della clausola sopra indicata e, in
parte, osservando che a ritenere diversamente si consentirebbero alterazioni di
bilancio troppo rilevanti®*.

Secondo altri, invece, la soglia riferita alle valutazioni estimative attiene a
ipotesi gia rilevanti sulla base dei criteri del 5 e dell’1% nel senso che per il calcolo di
gueste ultime percentuali si dovra tenere conto solo di “quelle il cui scostamento dal
vero supera per ciascuna di esse il limite del 10%"%".

Questa soluzione sembra supportata dall’espressione “in ogni caso il fatto non
& punibile”®® contenuta negli artt. 2621 e 2622 c.c. che viene letta, in conformita con
guanto avviene anche per le altre soglie, come strumento per delineare una gerarchia
tra i vari limiti di rilevanza. Si ritiene pertanto che, anche se una valutazione non
differisce in misura superiore al 10% rispetto alla valutazione corretta ma determina
una variazione del risultato di esercizio o del patrimonio netto superiori ai rispettivi
parametri, nondimeno, la punibilita sara esclusa®.

Valutazioni di tipo economico-contabile, inoltre, inducono a ritenere una sorta
di “incoerenza” tra la soglia riferita alle valutazioni estimative e le altre previste dagli
artt. 2621 e 2622 c.c. evidenziando come le valutazioni che si scostano da quelle

corrette in misura non superiore al 10% possono, tendenzialmente, determinare

316 Cfr. NEGRI G., Falso in bilancio, arrivano le soglie, in llsole 24 ore, 29/03/2002. Vedi nello stesso
senso SANTORIELLO C., Il nuovo diritto penale delle societa, cit., 58-59.

317 SEMINARA S., False comunicazioni sociali, falso in prospetto e nella revisione contabile e ostacolo
alle funzioni delle autorita di vigilanza, cit., 679.

318 GIUNTA F., La riforma dei reati societari ai blocchi di partenza. Prima lettura del d. Igs.. 11 aprile
2002, n. 61 (prima parte), cit., 705 ss., il quale evidenzia la complessita della questione e nota come
esigenze politico-criminali possano rendere plausibili interpretazioni differenti.

319 PLANTAMURA V., Alle soglie del falso — Previsione, natura e disciplina delle soglie di non punibilita
dei reati di false comunicazioni sociali, cit., 1266. Cfr. anche Perini il quale distingue la seguente
ipotesi: nel caso in cui, di due valutazioni mendaci solo una superi il 10%, ma lo “sfondamento” delle
soglie dell’1% e del 5% derivi soltanto considerando entrambe le soglie sussistera responsabilita,
mentre qualora tutte le valutazioni fossero inferiori al 10% allora non vi sarebbe rilevanza penale del
fatto; PERINI A., Societa e consorzi (reati di falso) — Le false comunicazioni sociali, cit., 789.
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alterazioni del risultato d’esercizio ante imposte e del patrimonio netto molto superiori
alle soglie del 5% e dell’1%°%°.

La “tollerabilita” di tali situazioni é criticata in quanto non trova fondamento
nelle regole dei revisori per cui il giudizio di attendibilita deve considerare il bilancio
complessivamente e avendo riguardo agli effetti che gli errori di singole stime
possono determinare sugli aggregati. In particolare si evidenzia che tale situazione “e
in antitesi con quanto previsto dallo statunitense SAS 47 per il quale se I’effetto
combinato di stime individualmente accettabili appare essere cumulativamente
significativo sul reddito, queste devono essere riviste™?!. In questa prospettiva, viene
enfatizzato il ruolo attribuito dal legislatore penale alle valutazioni estimative
evidenziando la circostanza che si tratta di limiti di tolleranza riferibili alla c.d.
account-level materiality, la quale dovrebbe essere oggetto di maggiore attenzione per
la determinazione della significativita rispetto agli indici riferiti agli aggregati *%2.

In termini simili la questione potrebbe porsi anche con riferimento al rapporto
con il parametro generale: le soluzioni possibili sono, sostanzialmente, quelle gia
indicate circa le relazioni tra I’alterazione sensibile e le soglie percentuali reddittuali e
patrimoniali. Dunque, se le valutazioni estimative divergono di oltre il 10% da quelle
corrette, si potrebbe ritenere che il giudice possieda un margine di valutazione per
considerare il reato non punibile in assenza di una alterazione sensibile, fermi
restando, eventualmente, gli accertamenti relativi alle altre soglie quantitative. Nel
caso contrario, invece, sembra piu difficile - data la perentorieta del testo “in ogni
caso il fatto non é punibile” - ammettere la possibilita di escludere la rilevanza penale

sulla base di valutazioni che potrebbero, comunque, produrre un’immagine fortemente

320 Cfr. MAZZOLA P. — MINOJA M., Le soglie di punibilita nella nuova normativa in tema di false
comunicazioni sociali: alcune problematiche applicative, cit., 735 ss., i quali affrontano un caso
complesso relativo alla valutazione di un contratto derivato non quotato, per il quale ritengono che
I’errore debba riguardare non direttamente una voce di bilancio ma un parametro che concorre a
determinarla.

%21 «For example, if each accounting estimate included in the financial statements was individually
reasonable, but the effect of the difference between each estimate and the estimate best supported by
the audit evidence was to increase income, the auditor should reconsider the estimates taken as a
whole”, cfr. ora AICPA, Sas 107, Audit risk and materialityn in conducting an audit, par. 58.

%22 |n particolare si critica “la tollerabilitd di errori individuali nelle voci soggette a valutazioni
estimative (purché contenute entro la soglia del 10%), anche nel caso in cui tali errori, congiuntamente
considerati, siano tutti dello stesso segno (sovrastima o sottostima del patrimonio netto) e di dimensione
tale da produrre una variazione significativa a livello overall (reddito prima delle imposte e patrimonio
netto)”, LIVATINO M. — POGLIANI G. — PECCHIARI N., Auditing. 1l manuale di revisione per il controllo
contabile, cit., Cap. 7 La significativita degli errori, 259.
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distorta e decettiva della situazione economica, patrimoniale e finanziaria della
societa.

Qualora si ritenga che nel calcolo del 5% e dell’1% si debbano tenere in
considerazione solo le false valutazioni superiori al 10% si pone un’altra questione: €
necessario stabilire se, per verificare il superamento delle altre soglie, bisogna riferirsi
all’intero ammontare delle false valutazioni o solo al valore che supera il limite del
10%. Detto in altri termini, agli effetti delle soglie del risultato di esercizio e del
patrimonio netto, si valutera I’ammontare complessivo del valore iscritto in bilancio o
solo la differenza tra la valutazione effettuata e quella rientrante nella franchigia?

In dottrina I’opinione preferibile sostiene che il parametro di riferimento
sarebbe costituito dal “valore indicato mendacemente e non la semplice eccedenza
rispetto alla soglia del 10%*?* e che “in caso di superamento della percentuale del
10% I’intero ammontare della falsita dovrebbe concorrere alla quantificazione della
soglia del 5% del risultato o dell’1% del patrimonio netto™3%*.

Si rileva che la legge delega, mentre richiedeva la specificazione
dell’alterazione sensibile “anche attraverso la previsione di soglie quantitative”,
auspicava solo la previsione di “idonei parametri per i casi di valutazioni estimative”.
Sulla base di questo dato letterale, per alcuni studiosi non si deve interpretare il
parametro del 10% come una terza soglia bensi quale criterio per sottoporre anche le
valutazioni ad un giudizio di verita/falsita. Per altra dottrina, invece, quale che fosse
I’intento del legislatore delegante non si puo negare che il decreto abbia inserito
un’ulteriore soglia®®. La seconda impostazione viene utilizzata per giustificare la
scelta di tenere in considerazione, ai fini della verifica dell’integrazione delle altre
soglie di non punibilita, le valutazioni scorrette interamente e non solo per la parte
eccedente il 10%, cosi contrastando la conseguenza tratta dalla tesi opposta secondo
cui le valutazioni che rientrano nel margine tollerato “non possono in alcun modo

concorrere a fondare la punibilita”3%.

323 pERINI A, Societa e consorzi (reati di falso) — Le false comunicazioni sociali, cit., 788.

324 E1L1pPI E., Le soglie di non punibilita, cit., 281.

32> Per la possibile illegittimita costituzionale della norma sotto questo profilo cfr. Trib. Milano,
12/02/2003, cit.

326 Nel primo senso cfr. PULITANO D., La riforma del diritto penale societario fra dictum del legislatore
e ragioni del diritto, cit., 956. Secondo I’Autore, sulla base di quanto espresso nella legge delega, la
franchigia del 10% non deve valutarsi come terza soglia ma come criterio di valutazione che avrebbe
sostituito al “criterio vago della <<stima non irragionevole>> un range di valori quantificato,
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Queste considerazioni necessitano, peraltro, di essere calate nella prassi al fine
di poter esprimere un giudizio piu puntuale e fondato sull’introduzione delle soglie e,
in particolare, del parametro del 10% delle valutazioni estimative®” rispetto al quale,
per ora, sono rinvenibili poche pronunce giurisprudenziali significative®?,

Di fronte a queste problematiche la dottrina penalistica si e mostrata molto
critica con riferimento alle valutazioni estimative che, forse, rappresentano la soglia
piu difficile da interpretare ed applicare. E’ vero che I’introduzione di parametri
quantitativi relativi ai giudizi di valore effettuati nella redazione del bilancio puo
essere giustificata dalla volonta di ridurre i margini di errore e di discrezionalita
tecnico-valutativa dei redattori ma, dall’altro lato, risulta evidente che in questo modo
si facilita la possibilita di strumentalizzare la franchigia del 10% per addivenire ad una

distorsione intenzionale e rilevante dell’informazione societaria®?°.

5. Prime considerazioni circa la rilevanza qualitativa a seguito della riforma

Ferme restando le considerazioni in ordine alla rilevanza penale del falso
qualitativo, riconosciuta da parte di dottrina e giurisprudenza prima della riforma del
2002 (cap. 1), e all’importanza attribuita ai fattori qualitativi nell’esperienza contabile
sia nazionale che internazionale (vedi capitolo successivo), é interessante confrontarsi

con I’attuale configurazione delle fattispecie ex artt. 2621 e 2622 c.c.

apparentemente piu <<tassativo>>. Per la seconda posizione cfr. PLANTAMURA V., Alle soglie del falso
— Previsione, natura e disciplina delle soglie di non punibilita dei reati di false comunicazioni sociali,
cit., 1265-1266.

%27 Un ulteriore problema riguarda I’individuazione della base su cui calcolare la soglia del 10%: si
ritiene non debba farsi riferimento alla valutazione estimativa falsa esposta in bilancio ma a quella
corretta risultante nel procedimento penale, cfr. DEzzaNi F., Le soglie di non punibilita, in Impresa,
n.4/2003, 575. Nello stesso senso, in riferimento alle soglie del 5 e dell’l %, vedi LUNGHINI G., La
nuova disciplina delle false comunicazioni sociali, cit., 1013.

La giurisprudenza sembra orientata a calcolare le soglie quantitative tenendo come riferimento il
patrimonio netto o il risultato di esercizio risultante dai bilanci denunciati.

328 Cfr., per esempio, Trib. Genova, 22/12/2004, Afferni, cit.

329 Al riguardo una voce autorevole ha commentato: “Con questo testo i risultati economici potranno
essere stravolti, con I’intento di ingannare i soci e il pubblico senza violare la legge: bastera
“massaggiare” il 10% di ogni vocel Amministratori privi di scrupoli e sostenuti da adeguate
maggioranze potranno cosi disporre di somme colossali, di cui non dovranno rendere conto agli
azionisti, neanche su querela di soci o creditori danneggiati”. CRespI A., Il falso in bilancio e il
pendolarismo delle coscienze, cit., 457 che riporta quanto affermato da un ex commissario Consob in
un’intervista sul Corriere della sera del 28/03/2002.
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Secondo parte della dottrina I’introduzione di soglie quantitative avrebbe
eliminato totalmente la punibilita del c.d. falso qualitativo, mentre altri autori,
rilevando la grave insidiosita di questo tipo di falsita, ritengono la prima una
interpretazione eccessivamente drastica e pericolosa®’. Si rileva comunque
I’opportunita di mantenere distinte le diverse ipotesi di falso qualitativo, affermandone
la rilevanza penale solo in alcuni casi.

La tesi che rileva I’estraneita di questo tipo di falso rispetto alle nuove norme
muove, sostanzialmente, dall’introduzione delle soglie quantitative che rendono
impossibile la rilevanza di tale situazione, quanto meno nell’ambito delle voci e dei
valori a cui le stesse possono applicarsi®**.

Inoltre, collegato al primo rilievo, a sostegno dell’intervenuta irrilevanza
penale del falso qualitativo si menziona la dimensione patrimonialistica degli interessi
tutelati dalle nuove fattispecie. Senza riprendere il dibattito sul bene giuridico protetto
dagli artt. 2621 e 2622, la dottrina prevalente concorda sul fatto che, anche qualora si
volesse ritenere sussistente la protezione in via pit 0 meno mediata della trasparenza
societaria, entrambe le nuove norme pongono al centro della carica offensiva un
interesse individuale di tipo patrimoniale. Il falso qualitativo, di converso, risulta
collegato alla tutela di interessi che superano la dimensione patrimoniale individuale e
trovano invece riferimento negli interessi piti ampi della trasparenza societaria®*.

Del resto se I’espressione “alterazione sensibile” pud considerarsi neutra, ovvero
suscettibile di essere rapportata a distorsioni sia quantitative che qualitative,
eventualmente anche a seconda di quello che si consideri essere il bene giuridico
tutelato dalle norme, non mancano tuttavia coloro che la leggono soltanto nel primo

senso in relazione agli altri elementi delle fattispecie®**.

330 Nel primo senso cfr. ALESSANDRI A., Il ruolo del danno patrimoniale nei nuovi reati societari, cit.,
807; Id., La legge delega n. 366 del 2001: un congedo dal diritto penale societario, cit., 1548;
LUNGHINI G., La nuova disciplina delle false comunicazioni sociali, cit., 1014. Nel secondo senso
PULITANO D., La riforma del diritto penale societario fra dictum del legislatore e ragioni del diritto,
cit.,

! Ravvisa un collegamento tra I’esclusione della rilevanza del falso qualitativo e la necessita di una
idoneita decettiva PADOVANI T., Il cammello e la cruna dell’ago. | problemi della successione di leggi
penali relativa alle nuove fattispecie di false comunicazioni sociali, cit., 1601. Questa soluzione sembra
in qualche modo ripresa anche in giurisprudenza (vedi infra) ma, in realta, non si capisce perché questi
due elementi siano tra loro incompatibili; anzi, sembrerebbe proprio vero il contrario.

32 GIUNTA F., La vicenda della false comunicazioni sociali. Dalla selezione degli obiettivi di tutela alla
cornice degli interessi in gioco, cit., 633 ss.

33 ForraNI L., La nuova disciplina delle false comunicazioni sociali, in AA. VV. (a cura di GIARDA A.
— SEMINARA S.), | nuovi reati societari: diritto e processo, cit., 286.
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A favore della possibilita di un recupero — totale o parziale - del falso
qualitativo sono state elaborate le seguenti considerazioni le quali, pero, tradiscono la
consapevolezza, pitu 0 meno esplicita, di porsi in contrasto con la lettera della legge e
la “volonta storica” del legislatore delegato, operando una sorta di “equilibrismo
interpretativo”®*,

In primo luogo si interpreta in tal senso un elemento testuale osservando che la
riforma ha determinato un ampliamento in relazione alla sfera di applicazione della
norma proprio con riferimento all’oggetto delle dichiarazioni mendaci: mentre in
precedenza si menzionavano solo le condizioni economiche, oggi la formulazione
richiama la “situazione economica, patrimoniale o finanziaria della societa”, nonché
“del gruppo al quale essa appartiene™.

Particolare attenzione viene attribuita al riferimento esplicito alla situazione
finanziaria - che sembra denotare la rilevanza di falsita consistenti nella
riqualificazione di voci per importi corretti - espressamente richiamata nell’art. 2423
Il comma c.c. Tale informativa trova dei precisi indici nel bilancio (in quanto, per
esempio, la reddittivita della gestione influisce sulla capacita di finanziamento e la
liquidita delle attivita e passivita determina la capacita di far fronte agli impegni
finanziari) e, inoltre, fornisce ulteriori notizie rispetto alle informazioni economiche e
patrimoniali riconducibili “all'attitudine dell'impresa a fronteggiare tempestivamente
e in modo economico le uscite monetario-finanziarie imposte, a qualsiasi titolo, dallo
svolgimento della gestione"3®.

Le soglie quantitative, pur potendo essere considerate indici di esclusione del
falso qualitativo che investe la situazione economica o patrimoniale della societa, non
sembrano applicabili alla situazione finanziaria. Questa, di per sé, risulta insuscettibile
di essere rapportata solo al risultato di esercizio o al patrimonio netto: rispetto ad essa,

pertanto, potrebbe trovare applicazione il parametro dell’alterazione sensibile®’.

%4 PERINI A., Societa e consorzi (reati di falso) — Le false comunicazioni sociali, cit., 780.

¥5 |n senso diverso Musco E., | nuovi reati societari, cit., 71, secondo cui la sostituzione del termine
“condizione” con quello “situazione” potrebbe implicare il disinteresse verso le singole voci e la
dinamica sottesa al procedimento di formazione del bilancio “limitando la falsita penalmente rilevante a
quella incidente, appunto, sulla sola <<situazione patrimoniale della societa, e cioé sulle dimensioni del
suo patrimonio comprensivo di tutte le sue attivita e passivita>>".

% FERRERO G., Finanza Aziendale, Giuffré, Milano, 1981, 59; PisoNI P. - Pupbu L., Analisi di
Bilancio, G. Giappichelli Editore, Torino 1987, 29.

%7 DoLza CocNI G., Nozione di falso qualitativo in bilancio, cit., 318. L autore riporta un esempio: in
una societa con una situazione finanziaria problematica (caratterizzata da scarsita di disponibilita
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Dunque, nonostante la svolta in senso privatistico degli interessi tutelati a
sequito della riforma, si osserva che [I’estensione dell’oggetto materiale alla
“situazione economica, patrimoniale e finanziaria” implica che il reato non possa
avere come finalita la mera informazione sulle grandezze di sintesi, ma riguardi anche
altre interessanti informazioni in relazione all’assetto societario, alla solvibilita dei
debitori, alle condizioni di liquidita della societa e dei capitali immobilizzati, nonché
alla capacita dell’impresa di essere competitiva senza ricorrere ad atti illeciti®®.

In dottrina si & anche affermato che é possibile recuperare I’operativita del
falso qualitativo, ogni qual volta le soglie numeriche non possano operare, anche sulla
base delle previsioni del Il comma dell’art. 2621 c.c. e del VI comma dell’art. 2622
c.c. Queste disposizioni, infatti, attribuiscono rilevanza penale ad informazioni
“concernenti beni posseduti o0 amministrati dalla societa per conto di terzi” le quali,
per loro natura, non potrebbero incidere né sul risultato di esercizio né sul patrimonio
netto (essendo destinate a confluire nei conti d’ordine). Da cio0 si arriva a sostenere
che:

“In sostanza, il 2° comma dell’art. 2621 ed il 4°comma dell’art. 2622 — ante
riforma — sarebbero i grimaldelli in grado di scardinare il sistema delle soglie di
punibilitd ogniqualvolta il risultato economico prima delle imposte ed il patrimonio
netto non fossero in alcun modo intaccati dal mendacio. (...) Vero cio, I’estensione di
una tale previsione al di fuori del caso espressamente previsto nei commi in questione
sembra violare la lettera della norma o, quantomeno, risolversi in una estensione
analogica di una previsione non solo incriminatrice ma anche eccezionale” **°.

A simili conclusioni giunge un’altra interpretazione che pone I’attenzione su

ragioni di “coerenza intrasistematica” partendo dall’analisi del rapporto tra

liquide, difficolta ad ottenere credito, maggioranza di debiti esigibili entro I’esercizio successivo
rispetto ai crediti, ...) gli amministratori rappresentano in bilancio un credito esigibile oltre I’esercizio
successivo come esigibile entro I’esercizio successivo. Applicando le soglie riferentesi al risultato di
esercizio ed al patrimonio netto non vi sarebbe responsabilita mentre la condotta risulterebbe punibile
in quanto determinante una sensibile alterazione della situazione finanziaria.

338 «A titolo di esempio saranno quindi falsificazioni sanzionabili: il fornire una diversa immagine
esterna di operazioni finanziarie che, lungi dal rappresentare decisive strategie in grado di modificare le
potenzialita della societa, costituiscono ordinari sistemi di investimento degli utili privi di concreti
shocchi di mercato; I’alterazione delle corrette proporzioni tra crediti e debiti a breve termine o a lungo
termine (...); incrementare I’entita della cassa o depositi bancari deprimendo la voce dei crediti (...);
abbassare I’ammontare dei costi sostenuti per il personale incrementando quelli per I’acquisto di
macchinari o nuove tecnologie (poiché rappresenta una societa che, avendo costi bassi del lavoro,
risulta maggiormente competitiva)”; cfr. TRERE G., | nuovi reati societari: le false comunicazioni
sociali, cit., 1313. Cfr. anche SANTORIELLO C., Il nuovo diritto penale delle societa, cit., 72-73.

%39 PeRINI A, Societa e consorzi (reati di falso) — Le false comunicazioni sociali, cit., 790. In senso
simile vedi anche BRICCHETTI R.— PISTORELLI L., Punibili solo le “notizie” verso il pubblico o i soci,
cit., 53.
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I’alterazione sensibile e i criteri percentuali, di cui si & gia riferito in precedenza. Si
afferma che i primi commentatori “hanno dato per scontato (...) che la soglia
quantitativa segni uno sharramento rigido: al di sotto della soglia il reato di false
comunicazioni sociali non sarebbe configurabile in nessun caso, con esclusione,

dunque, di ipotesi di falso <<qualitativo>>"%*

. Questa interpretazione € sostenuta
sulla base dell’imprescindibile lettera della norma e in particolare dell’espressione “la
punibilita & comunque esclusa” (11 comma art. 2621 e VII comma art. 2622 c.c.) che
sembra inequivocabilmente connessa alla presenza, ai fini della sussistenza del reato,
di scostamenti quantitativi rapportati alla dimensione economica e patrimoniale della
societa. Tuttavia I’Autore rileva che la formula letterale “la punibilita € comunque
esclusa” dovrebbe essere intesa soltanto con riferimento alle situazioni nelle quali ha
senso I’utilizzo delle soglie che, si ripete, trovano giustificazione “per il falso
quantitativo, ma solo per esso. Per altre ipotesi di falso, le soglie quantitative sono
razionalmente insignificanti”. Infatti anche sulla base della stessa legge delega, €
possibile ritenere che il reato sia volto a incriminare anche distorsioni relative a
qualsiasi informazione rilevante per i destinatari sebbene non espressa in termini
quantitativi. Del resto — si aggiunge - anche la relazione governativa sembra attribuire
autonoma rilevanza al criterio generale dell’alterazione sensibile per le “ipotesi in cui
non e possibile utilizzare” le soglie.

La critica prosegue evidenziando che il criterio generale dell’alterazione
sensibile, inteso come espressione anche di valutazioni di carattere qualitativo, vale
sicuramente per le comunicazioni sociali diverse dal bilancio e a maggior ragione, in
rispetto del principio di uguaglianza, dovrebbe applicarsi ai profili qualitativi del
bilancio rispetto ai quali I’applicazione delle soglie percentuali sarebbe assolutamente
irragionevole.

Di fronte a questo complesso e acuto dibattito dottrinale, la giurisprudenza e
sostanzialmente concorde nell’escludere la sopravvivenza della rilevanza penale del
falso qualitativo dopo la riforma del 2002.

Cosl, per esempio, I’ordinanza del Tribunale di Torino, che ritiene sussistere
un contrasto tra le nuove norme e le Direttive | e IV della Comunita Europea, sancisce

in generale che:

0 pyL1TANG D., False comunicazioni sociali, cit., 155.
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“Le citate <<soglie di rilevanza penale>> (...) muovono nell'ambito della
scelta del legislatore di reprimere esclusivamente il falso quantitativo (alterazione
della situazione economica della societa). Esiste cosi un vuoto di tutela penale del
falso qualitativo, che non incide in modo sensibile sul risultato di gestione, ma
influisce sulle scelte assembleari o degli investitori. Siffatta tipologia di falso
societario, alla pari di quello quantitativo che non superi le soglie di punibilita citate,
risulta sguarnito di ogni sanzione, neppure penal-amministrativa”3*".

Attualmente la situazione e parzialmente diversa perché gli articoli riformati
nel 2005 prevedono una sanzione amministrativa in caso di mancato superamento
delle soglie ma il giudizio non sembra poter essere molto diverso, considerando che
queste sanzioni risultano pressoché inapplicabili.

Si potrebbe pensare che la legge del risparmio abbia introdotto una
responsabilita non penale sia per i falsi quantitativi che non superano le soglie
percentuali sia per i falsi di tipo meramente qualitativo purche, in entrambi i casi, non
si realizzi un’alterazione sensibile. In questo modo, risulterebbe ancora piu evidente la
lacuna di tutela per quelle ipotesi di falso qualitativo che, invece, abbiano comportato
conseguenze rilevanti secondo il parametro generale di cui ai commi Il (art. 2621
c.c.) e VII (art. 2622 c.c.) e che secondo I’orientamento prevalente non trovano
riscontro nelle norme incriminatrici.

Peraltro anche qualora si interpreti il requisito dell’alterazione sensibile in
termini meramente quantitativi apparirebbe arbitrario, comunque, recuperare la
rilevanza del falso qualitativo solo nell’ambito di un illecito amministrativo laddove la
distinzione tra responsabilita penale ed amministrativa dovrebbe essere incentrata su
altri elementi. In questo modo, infatti, si normativizza la presunzione che le ipotesi di
falso qualitativo siano, sempre e comunque, meno gravi e poste a tutela di interessi
non meritevoli di sanzione penale.

Sul tema del falso qualitativo & interessante la pronuncia del Gup del Tribunale
di Nola che rappresenta, in maniera evidente, la restrizione dell’applicabilita del reato
di false comunicazioni sociali a seguito della riforma del 2002°*%. La vicenda concerne
due societa tra le quali sorge una controversia legale in sede civilistica per il mancato
pagamento di forniture effettuate; successivamente viene sporta querela contro gli

amministratori che hanno mutato la denominazione di alcune voci di bilancio.

1 Trib. Torino, 13/01/2003, cit.
%42 Trib. Nola, GUP, 27/03/2003, in Dir. prat. soc., n. 18, 6/10/2003, 82, nota di MANZzILLO F., e in
Impresa, 2004, 326, nota di SANTORIELLO C.
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In particolare, la consulenza tecnica ha rilevato I’omissione di due voci
debitorie — “debiti verso fornitori” e “altri debiti” —, per gli importi rispettivamente di
lire 2.812.483.886 e di lire 958.105.000, compensate attraverso I’inserimento di una
voce — “debiti verso altri finanziatori” — per una cifra equivalente alla somma delle
precedenti, che faceva riferimento a due presunti soci finanziatori intervenuti per
ripianare i debiti.

Il Gup del Tribunale di Nola sancisce I’insussistenza del reato in primo luogo
evidenziando che la condotta non sarebbe idonea a trarre in errore i destinatari delle
comunicazioni perché la societa creditrice che ha fornito i beni era ben consapevole
della sussistenza del credito, pur non avendolo iscritto in bilancio, tanto da aver
intrapreso una azione in sede civile.

In secondo luogo si rileva I’impossibilita di riscontrare sia il nesso causale tra
la condotta decettiva e il danno lamentato dal querelante creditore sia il verificarsi
dello stesso per il mancato mutamento quantitativo della rappresentazione, “visto che i
finanziamenti dei soci sono pur sempre dei debiti per la societa, e quindi il quadro
patrimoniale della S. srl, anche a livello di semplice rappresentazione quale si ha nei
bilanci, non ha subito alcuna alterazione quantitativa”. Dunque la semplice
eliminazione di alcune voci debitorie e la loro sostituzione con altre della stessa natura
non determina alcuna concreta incidenza del patrimonio societario e non costituisce
un falso penalmente rilevante.

Si aggiunge che, anche qualora si volesse ritenere configurato un danno
causalmente collegato alla falsa rappresentazione, comunque, la punibilita sarebbe
esclusa per I’assenza del requisito dell’alterazione sensibile il quale non puo sussistere
nel caso di una falsita che riguarda semplicemente la causale della posta di bilancio.

Tale decisione evidenzia la difficolta di applicare il requisito dell’idoneita
ingannatoria e dei limiti di rilevanza e giustifica le proprie considerazioni attraverso
un ragionamento non particolarmente lineare: se non c’é alterazione quantitativa non
sussiste il danno per il creditore; se anche vi fosse il danno, il reato non verrebbe in
rilievo perché [I’alterazione non sarebbe sensibile in quanto non incidente
quantitativamente sul risultato economico di esercizio e/o sul patrimonio netto.

Tralasciando le considerazioni in ordine alla causazione del danno (dal

momento che avrebbe potuto essere contestata I’ipotesi contravvenzionale) e alla
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confusione di tale elemento con quello dell’idoneita ad ingannare, non € condivisibile
il principio generale espresso, volto a considerare non decettivo e non sensibile il falso
qualitativo - consistente nell’indicazione di una causale mendace - solo perché non ha
determinato alcuna alterazione quantitativa della consistenza patrimoniale della
societa. Infatti sembra di non potersi escludere a-priori che la rappresentazione della
situazione economica, patrimoniale e finanziaria della societa non sia alterata in
maniera significativa nel caso di un falso qualitativo. Invero tra i molteplici destinatari
del bilancio possono esservi soggetti interessati non solo al risultato finale dell’attivita
imprenditoriale ma anche a tutte le informazioni utili per valutare le prospettive future
ovvero, per esempio, per individuare “I’esatta ripartizione dei debiti societari fra la
breve, media e lunga scadenza, ovvero, in relazione alla composizione dell’attivo,
conoscere I’esatta identita dei debitori societari, onde decidere dell’affidabilita degli
stessi (...)"%*,

Sulla questione si segnala anche la sentenza 15/06/2006 n. 26343 con la quale
la Corte di Cassazione** respinge il ricorso contro I’ordinanza di rigetto della
richiesta di revoca della sentenza di condanna in relazione ad una comunicazione
sociale diversa dal bilancio. Secondo il ricorrente I’alterazione avrebbe determinato
una “infedelta apprezzabile in via meramente <<qualitativa>> come tale non rientrante
nella nuova formulazione” e inoltre, rispetto alla specifica comunicazione in oggetto,
non avrebbe potuto trovare applicazione il meccanismo delle soglie percentuali.

| giudici di legittimita riconoscono una “sorta di gerarchia” con la quale il

legislatore ha previsto le soglie, stabilendo che la regola generale dell’“alterazione
sensibile” deve essere utilizzata nei casi in cui non sia possibile fare riferimento a
quelle quantitative perché “i criteri ponderali correlati a misurazione percentualistica
appaiono incongruenti”, come quando manchi un “risultato di esercizio” su cui
calcolare le percentuali.

Quel che piu interessa e che da queste premesse non si legittima il c.d. falso
qualitativo, bensi si riconosce “un mendacio, certamente quantitativo” non correlabile
agli aggregati rispetto a cui sono calcolate le soglie percentuali. La Corte afferma che

nell’impossibilita di utilizzare le soglie percentuali rimane il parametro

3 SANTORIELLO C., Commento a Gip Trib. Nola, 27/03/2003, cit., 329.

344 Cass. pen., 15/06/2006, n. 26343, in iurisdata.it. La Cassazione conferma la natura delle soglie quali
elementi costitutivi e, diversamente da quanto affermato dal Tribunale, sancisce I’insussistenza del
reato qualora I’alterazione rimanga al di sotto anche di una sola delle due soglie percentuali.
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dell’alterazione sensibile ma anche questo viene interpretato soltanto in chiave
quantitativa®®.

Infine un’altra decisione interessante, che riguarda il reato di bancarotta
impropria di cui all’art. 223, 11 comma, Legge Fall. concerne I’esposizione fraudolenta
consistita “in particolare capitalizzando costi di esercizio relativi al magazzino
progetti (...) per valori non corrispondenti al vero, altresi imputandoli al conto
patrimoniale attivo “magazzino progetti”, anziché iscriverli correttamente nel conto
economico, allo scopo di occultare le perdite di esercizio riportate nei singoli periodi
contabili”.

Con il primo motivo di ricorso, si ritiene che I’indicazione del magazzino
progetti al conto patrimoniale o al conto economico sarebbe irrilevante “perché cio
che conta ¢ il valore intrinseco dei beni”. La Corte si oppone adducendo che secondo i
principi di ragioneria i costi di impianto ed ampliamento, sviluppo e pubblicita, se
destinati a essere utilizzati durevolmente, possono essere iscritti al conto patrimoniale
e cosi incidere direttamente sull’integrita del capitale sociale, mentre i costi di
esercizio vanno iscritti nel passivo del conto economico.

Si ritiene corretto, invece, il secondo profilo relativo alla mancata
considerazione nella sentenza impugnata dei limiti quantitativi di punibilita, non
essendo stata svolta alcuna considerazione circa il superamento del tetto del 10% ed
essendo solo stato asserito che i progetti iscritti “valevano ben poco”.

La decisione conferma che per la sussistenza del reato di bancarotta non &
sufficiente che le falsita e le omissioni abbiano cagionato il dissesto ma e necessario
che venga appurato il superamento delle soglie, considerate elementi costitutivi della
fattispecie ex art. 223, 11 comma, Legge Fall. (condizione che nel caso di specie non

risulta appurata)®*’.

5 Peraltro la Corte sostiene che per la completezza della contestazione non occorra lo specifico
riferimento formale alla “sensibilita” dell’alterazione ma sia sufficiente indicare nel capo di
imputazione la cifra dell’alterazione che deriva dalla faslficiazione. Da queste premesse si ritiene
corretta la soluzione del tribunale senza effettuare nuove valutazioni sulla effettiva sensibilita dei dati
che risulta estranea al giudizio di legittimita.

6 Cass. pen., 23/04/2003, Ruocco, in Riv. pen., 2003, 11, 993.

%7 In particolare si rileva che il capo di imputazione contiene solo I’ammontare dei costi
illegittimamente capitalizzati per ciascun esercizio e “non sarebbe possibile raffrontare questi dati con il
risultato d’esercizio o con il patrimonio netto per verificare se risultino superate le soglie di punibilita.
Per altro verso la sentenza impugnata non offre alcun elemento per verificare se le soglie di punibilita
siano state superate 0 meno”. Nello stesso senso cfr. Trib. Sulmona, GUP, 18/01/2005, in P.Q.M.,
2005, 104.
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La motivazione peraltro € un po’ tortuosa perché, partendo dall’astratta ipotesi
secondo cui le soglie di punibilita non sarebbero elementi costitutivi del reato di
bancarotta impropria®*®, afferma I’avvenuto superamento della rilevanza penale delle
ipotesi di falso qualitativo per il reato di false comunicazioni sociali. Comunque per
evidenziare che i vincoli quantitativi non rendono lecite le falsita inferiori alle soglie,
si richiamano le Sezioni Unite della Cassazione civile, ovvero la gia citata pronuncia
secondo cui la nullita della deliberazione del bilancio di esercizio € riscontrabile non
solo per violazioni della normativa che hanno determinato degli scostamenti tra il
risultato di esercizio (o altri dati che rappresentano il valore patrimoniale della
societa) effettivo e quello riportato, ma anche “in tutti i casi in cui dal bilancio stesso e
dai relativi allegati non sia possibile desumere I’intera gamma delle informazioni che
la legge vuole siano fornite per ciascuna delle singole poste iscritte”*.

A questo punto si teorizza che, dal punto di vista letterale, i “fatti” sanciti
nell’art. 223 Il comma L. Fall. potrebbero ritenersi svincolati dal superamento delle
soglie e, dunque, potrebbe considerarsi punibile anche un falso qualitativo che, in
concreto, abbia provocato il dissesto della societa “come nel caso ad esempio della
falsita od omissione da cui fosse derivato il discredito per la societa con conseguente
perdita del credito e susseguente fallimento”.

Tuttavia la Corte, sulla base delle seguenti considerazioni, preferisce optare
per la soluzione opposta, che presuppone per la configurabilita della bancarotta
impropria oltre all’esistenza del nesso causale tra condotta e dissesto anche il
superamento delle soglie di punibilita previste dagli artt. 2621 e 2622.

In primo luogo i giudici ricordano che la fattispecie fallimentare contiene la
medesima formula di rinvio alle false comunicazioni sociali prevista dalla vecchia
disposizione, che veniva interpretata come richiamo della fattispecie ex art. 2621
completa di tutti i suoi elementi.

Inoltre sulla base dello scopo della riforma si rileva che I’introduzione delle

soglie riguarda la volonta di una maggiore precisazione nella definizione delle

348 «potrebbe dunque ritenersi, in astratto, che parlando di <<fatti>> si sia voluto far riferimento alla
mera condotta materiale considerata dalle norme oggetto del rinvio, purché idonea a cagionare il
dissesto della societa (...) le soglie di punibilita non sarebbero elemento costitutivo del reato di
bancarotta fraudolenta, e non svolgerebbero pertanto la funzione di elemento specializzante e non
inciderebbero sulla punibilita dei fatti pregressi”.

%9 Cass. Civ., Sez. Un., 21/02/2000, n. 27, cit.
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condotte penalmente rilevanti, al fine di restringere gli spazi discrezionali di
applicazione della norma. Per motivi di coerenza logica, tale esigenza deve
considerarsi richiesta anche per il reato di bancarotta fraudolenta che & punito con
pene molto piu elevate.

In conclusione non si puo far altro che prendere atto della recente tendenza
giurisprudenziale in materia di falso qualitativo manifestando, pero, notevoli
perplessita circa le conseguenze che questo tipo di lettura puo determinare per la tutela
dell’informazione societaria e per la sopravvivenza e I|’efficacia del reato di false

comunicazioni sociali.
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Capitolo 1V: Il concetto di materiality

e la significativita degli errori

Parte I: Principi e prassi nel giudizio dei revisori

1. La significativita a livello contabile: introduzione 2. L’attivita e il giudizio di
revisione in relazione al principio di significativita 3. Le definizioni del concetto
di materiality 3.1 The accounting standards 3.2 Overall and account-level
materiality 3.3 Alcune ricerche della dottrina contabile

Parte Il: L’ esperienza americana
4. The legal approach 4.1 L’esame del concetto di materiality nelle norme e nelle

decisioni piu significative 5. Materiality e rilevanza qualitativa: qualche
esemplificazione nell’esperienza della SEC
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Parte I: Principi e prassi nel giudizio dei revisori
1. La significativita a livello contabile: introduzione®®°

Il rinnovato interesse suscitato dalla modifica del reato di false comunicazioni
sociali ha risvegliato I’attenzione dei giuristi sulla nozione di materiality elaborata
dalla dottrina aziendalistica e dalle best practices internazionali esistenti in materia. Si
premette che anche la dottrina aziendalistica ritiene funzione fondamentale del
bilancio quella di garantire ai diversi lettori (soci, creditori, lavoratori della societa,
aziende concorrenti, Stato) la possibilita di percepire e valutare correttamente i
risultati presenti, la capacita di produrre utili in futuro, I’attitudine dell’impresa a
generare risorse monetarie e dare garanzia dei crediti ottenuti, nonché la solidita e le
prospettive di sviluppo futuro®*.

In linea generale il concetto di significativita/rilevanza e correlato proprio
all’attendibilita che il bilancio puo presentare nei confronti degli utilizzatori e deve
essere tenuto in considerazione sia dai soggetti che redigono il bilancio sia da coloro
che procedono alla sua revisione.

Sebbene nella tradizionale letteratura di riferimento si possano trovare due

distinte espressioni — “materiality in accounting” e “materiality in auditing” — non si

%50 A livello contabile esistono molteplici fonti nelle quali si trova puntuale riferimento al principio di
significativita/rilevanza; tra i pitu importanti si indicano i seguenti:

a) CNDCR, Bilancio di esercizio: finalita e postulati, Principio contabile n.11, gennaio 1994.

b) CNDCR, Il concetto di significativita nella revisione, Documento n. 320, ottobre 2001.

c) IASC, Framework for the preparation and presentation of financial statements, 1989: Materiality -
par. 29 e 30.

d) FASB, Statements of financial accounting concept n. 2, “Qualitative Characteristics of accounting
information”, 1980.

e) AICPA, SAS n. 47, Audit risk and Materiality in conducting an audit, giugno 1984, (AU section 312,
AU section 9312), sostituito dal SAS n. 107, Audit risk and Materiality in conducting an audit, 2006,
applicabile alle revisioni successive al 15 dicembre 2006.

f) SEC, Staff Accounting Bulletin n.99, Materiality, 14 agosto 1999.

g) IFAC, ISA 320, Audit Materiality, marzo 1995 (e le ulteriori revisioni formulate dalla IAASB: ISA
320 (Revised), Materiality in Planning and Performing an Audit, ISA 450, Evaluation of Misstatements
Identified during the Audit).

h) AICPA, SAS n. 220, Audit materiality, gennaio, 1997.

i) CANADIAN INSTITUTE OF CHARTERED ACCOUNTANTS, Treasury Board Accounting Standard 2.2,
Materiality, 2001.

I) AUSTRALIAN ACCOUNTING STANDARDS BOARD, AAS n. 5, Materiality, settembre 1995.

%1provAsoLI A. — ComoLl M., La nuova disciplina del reato di falso in bilancio, in Riv. dott. comm.,
n.2/2002, 176.
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pud desumere che sussistano due nozioni diverse di significativita®?*:

la prima
riguarda il momento immediatamente successivo alla produzione dell’informazione
contabile e implica la decisione del suo inserimento in bilancio; la seconda invece si
inserisce nell’attivita di pianificazione della revisione contabile ed é subordinata ad
alcune implicazioni metodologiche anche in relazione ai costi/benefici del lavoro di
revisione.

Pur tenendo in considerazione queste differenze e le loro conseguenze, sembra
piu corretto affermare I’esistenza di un solo concetto che rileva in entrambe le attivita
e che viene riempito di significato attraverso definizioni generali pit o meno
coincidenti e regole pratiche, sostanzialmente operative, che invece presentano
differenze non trascurabili.

Se a livello concettuale pud risultare abbastanza semplice definire la
significativita, verificarne il fondamento e la funzione, a livello pratico invece non vi e
uniformita né con riferimento alle singole voci oggetto di indagine né relativamente ai
diversi soggetti coinvolti.

Per coloro che non hanno confidenza con la materia contabile puo forse essere
sorprendente scoprire come si tratti di una disciplina colma di valutazioni
discrezionali e di quante siano le alternative disponibili, previste anche dai principi
contabili, che i redattori possono utilizzare. Inutile dire, quindi, che I’uso di un criterio
piuttosto che di altri (tutti legittimi) puo influire sensibilmente sulla determinazione
delle soglie di materialita.

Si consideri inoltre il diverso approccio che puo derivare dalle categorie di
soggetti presi in considerazione. Senza generalizzare in assoluto e salva la necessita di
contestualizzare le singole situazioni, si rileva che i revisori denotano tendenzialmente

delle valutazioni piu conservative e prudenti rispetto agli amministratori per i diversi

%2 Nel primo senso TARTAGLIA PoLCINI P., Il concetto di “materiality” nella revisione contabile,
Cedam, Padova, 1996, 8; nel secondo senso cfr. LESLIE D. A., Materiality. The concept and its
application to auditing, CICA, Toronto, 1985, 8: “The accounting concept of materiality relates to the
amount at which errors or irregularities become seriuos enough to affect fairness of presentation. In an
auditing context, however, materiality relates to the degree of audit evidence required to obtain
reasonbale assurance that the financial statements do not contain a material error”. L’Autore riporta il
punto di vista dell’EAT study group e aggiunge in senso critico che “While used in different contexts,
the use of materiality in accounting and the use of materiality in auditing both involve the same object —
the financial statements. Thus, it is only logical that both are the same amount”.

144



ruoli che svolgono, per la diversa responsabilita e per la differente percezione di come
i destinatari valuteranno ed utilizzeranno le informazioni loro fornite 32,

Studi empirici dimostrano che le decisioni sulla significativita variano non
solo da revisore a revisore e da fruitore e fruitore ma soprattutto tra queste due diverse
categorie di soggetti. Preso atto di queste rilevanti differenze esistenti nella
determinazione della significativita, I’idea fondamentale ¢ stata quella di concepirla
valutando le necessita degli utilizzatori del bilancio e verificando I’influenza che
errori ed omissioni rilevanti possono causare ai medesimi. Questo approccio veniva
giustificato anche nel senso di garantire al lettore la possibilita di rilevare direttamente
il grado di errori significativi e, qualora non fosse d’accordo, di fare pressioni sulla
societa al fine di sollecitare dei cambiamenti o di modificare i propri investimenti.
Infatti, dire che il ruolo dei revisori consiste nel dichiarare che i documenti contabili
rappresentano tutte le voci in maniera veritiera e corretta (fairly), puo avere senso solo
se gli utilizzatori di queste notizie possiedono delle conoscenze circa i livelli o le
soglie di significativita utilizzabili in maniera simile ai revisori*>*.

Sul punto e opportuno sottolineare fin da subito che il nuovo SAS no. 107
Audit Risk and Materiality in conducting an audit enfatizza molto la prospettiva degli
utilizzatori dei documenti contabili nell’ambito della definizione del concetto di
materiality, evidenziando che in alcuni casi possono esservi differenze tra le finalita
della revisione e le aspettative dei fruitori delle informazioni. Il nuovo standard
precisa che il revisore deve tenere in attenta valutazione i bisogni e le necessita degli
utilizzatori considerati come un gruppo di individui e non come singoli soggetti
perché, in questo secondo caso, le loro esigenze potrebbero rivelarsi troppo mutevoli.

Tuttavia per stabilire se un errore puo influenzare le decisioni economiche dei
destinatari, e dunque essere significativo, bisogna valutare le caratteristiche degli
stessi e, in merito, vengono indicate una serie di presunzioni. In particolare, il nuovo
standard sancisce la necessita di supporre che i fruitori del bilancio siano dotati di
un’adeguata conoscenza delle attivita economiche e finanziarie e della contabilita

della societa e, inoltre, che siano propensi e disponibili a studiare con il necessario

%3 PATTILLO J. W., The concept of materiality in financial reporting, New York, Financial Executives
research foundation, 1976, 1.

%4 JENNINGS M.M - RECKERS P. M. J. - KNEER D.C., A source of insecurity: a discussion and an
empirical examination of standards in financial statements, in The Journal of corporation law, 1985,
641.
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impegno le informazioni fornite. Si presume che questi soggetti possano comprendere
che i bilanci sono preparati e controllati attraverso diversi livelli di significativita e
che il calcolo di alcuni ammontari risulta connotato da un grado di inevitabile
incertezza, essendo spesso basato su stime, giudizi e pronostici. Infine, si ipotizza che
i fruitori del bilancio siano in grado di assumere decisioni ragionevoli ed appropriate
sulla base delle informazioni a loro comunicate®>.

Da queste considerazioni emerge uno standard di diligenza particolarmente
elevato che potrebbe, forse, essere identificato nella posizione dell’investitore
“medio” qualora si consideri quest’ultimo come dotato delle caratteristiche proprie di
un soggetto che si muove in un settore conosciuto, rispetto al quale il soggetto pone
interesse ed attenzione®®.

Si anticipa che alcune decisioni statunitensi sul concetto di materiality tengono
in considerazione che le informazioni sono rivolte ad una pluralita di soggetti e che
una dichiarazione potrebbe non essere fuorviante per un investitore particolarmente
informato ma essere inadeguata per chi ha meno esperienza. Cosi, nel tentativo di
proteggere entrambe le categorie di investitori & stata sviluppata la c.d.buried facts
doctrine secondo la quale, anche se tutti i fatti rilevanti vengono divulgati in un unico
documento, potrebbe ravvisarsi una material misrepresentation se le informazioni piu
importanti non sono adeguatamente evidenziate, se le notizie non sono presentate in
maniera equilibrata o se elementi singolarmente irrilevanti acquistano significativita
nella loro aggregazione®’.

Infine, a conclusione di questa breve introduzione, risulta particolarmente

interessante menzionare quanto affermato dal Presidente della SEC Arthur Levitt, nel

%55 AICPA, SAS n. 107, Audit risk and Materiality in conducting an audit, 2006; il documento conclude
la esemplificazione di queste condizioni evidenziando che “The determination of materiality, therefore,
takes into account how users with such characteristics could reasonably be expected to be influenced in
making economic decisions”, par. 6. Vedi anche PECCHIARI N. — POGLIANI G., Consistency between
overall and account-level materiality measures: an inter-industry comparison and an anlysis of the
correlation with the financial ratios system, paper presentato al “Workshop on audit quality”, Eiasm,
Milano, 24-25 novembre 2006.

%% sull’elaborazione del modello ipotetico di soggetto da utilizzare, quale parametro per valutare la
significativita degli errori ed omissioni, vedi infra.

%7 Cfr. Gould v. American-Hawaiian Steamship Co., in 535 F.2d 761 (3d Cir. 1976), 10; Gerstle v.
Gamble-Skogmo, Inc., in 478 F.2d 1281, 1297 (2d Cir. 1973), la quale afferma che: “it is not sufficient
that overtones might have been picked up by the sensitive antennae of investment analysts”.
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discorso “Numbers Game” del 1998%®, circa I’abuso del concetto di materiality da
parte dei revisori:

“Materiality is another way we build flexibility into financial reporting.
Using the logic of diminishing returns, some items may be so insignificant that they
are not worth measuring and reporting with exact precision.

But some companies misuse the concept of materiality. They intentionally
record errors within a defined percentage ceiling. They then try to excuse that fib by
arguing that the effect on the bottom line is too small to matter. If that's the case, why
do they work so hard to create these errors? Maybe because the effect can matter,
especially if it picks up that last penny of the consensus estimate. When either
management or the outside auditors are questioned about these clear violations of
GAAP, they answer sheepishly ....... <<It doesn't matter. It's immaterial>>".

Lo spunto potrebbe portare la riflessione lontano verso valutazioni pit ampie
circa I’etica degli affari e la responsabilita dei revisori, oltre che alla ricerca delle
cause e dei possibili rimedi dei recenti scandali finanziari e alle somiglianze e
differenze tra i casi italiani e quelli stranieri. Comunque, anche mantenendo limitato il
campo di indagine, le parole di Levitt appaiono molto significative e sintetizzano bene
il “dilemma dei revisori” sotteso al giudizio di significativita che pone diverse

problematiche anche in assenza di comportamenti scorretti.

2. L attivita e il giudizio di revisione in relazione al principio di significativita

L’ambito naturale di applicazione delle regole per determinare la
significativita e il giudizio di revisione sul bilancio che, appunto, deve essere
effettuato in ordine a tutti gli aspetti rilevanti. Si ricorda, infatti, che il giudizio di
revisione e volto a ottenere

“una ragionevole sicurezza che il bilancio nel suo complesso non contenga
errori significativi. Al fine di ottenere tale ragionevole sicurezza, il revisore acquisisce
ogni elemento probativo ritenuto necessario per accertare se il bilancio sia viziato da
errori significativi e se risulti nel suo complesso attendibile. La ragionevole sicurezza
attiene dunque all’intero processo di revisione™*.

%8 LeviTT C. A, The "numbers game", NYU Center for law and business, September 28, 1998, in
WWW.SEC.GOV.

%9 CNDCR, Obiettivi e principi generali della revisione contabile del bilancio, Documento n. 200,
Giuffre, Milano, 2006, para. 8. Sul concetto di “reasonable assurance” vedi TAYLOR D.H- GLEZEN
G.W., Auditing: integrated concepts and procedures, John Wiley & Sons, New York, 1994, 251 ss.
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Il concetto di “ragionevole sicurezza” comporta che I’attivita di revisione non
risulti sempre in grado di pervenire con certezza a garantire I’assenza di tutti gli errori
significativi: secondo i principi di revisione anche la responsabilita del revisore verra
parametrata a tale situazione, nel senso che sara sempre da doversi tenere in
considerazione I’esistenza di un ineliminabile rischio insito nel giudizio®*®°. Cosi, puod
verificarsi il caso che il bilancio contenga errori significativi anche se il revisore abbia
posto in essere la propria attivita in maniera conforme ai principi di revisione e abbia

rilasciato un parere senza riserve.

La possibilita che il giudizio del revisore non risulti completamente

“appropriato” implica il concetto di “rischio di revisione”.

Secondo il documento n. 200 del CNDCR possono distinguersi diverse
tipologie di rischi: i “rischi di impresa” che esistono indipendentemente dalla

revisione del bilancio ed il “rischio di revisione” vero e proprio®®.

Per quanto
riguarda i primi si suddividono i c.d. “rischi intrinseci” ovvero la ineliminabile
probabilita che alcune asserzioni contengano errori significativi (calcoli complessi,
saldi contabili derivanti da stime, circostanze esterne, errori o frodi) e il “rischio di
controllo” consistente nella possibilita che un rischio, che potrebbe essere
significativo, non venga tempestivamente captato e corretto dal sistema di controllo

interno della societa®®?.

Il rischio di revisione implica, invece, il “rischio di individuazione” ovvero la
possibilita che il revisore non riesca a rilevare gli errori significativi. Quest’ultima
tipologia di rischi € correlata all’efficacia delle procedure poste in essere dal revisore

ma anche in questo caso il rischio non potra mai essere eliminato totalmente, sia

%0 Cfr. AICPA, SAS n. 89, Audit Adjustments, e SAS n. 90, Audit Committee Communications,
Dicembre, 1999, in www.aicpa.org. RATCLIFFE T. A., Understanding SAS no. 89, Audit Adjustements,
in The CPA Journal, in www.nysscpa.org; ROUSE R. W. — BORRELLI M. R., Audit Committees in an Era
of increased Scrutiny, in The CPA Journal, in www-nysscpa.org.

In materia, con riferimento specifico alla situazione italiana, vedi LIVATINO M. — POGLIANI G. —
PeccHIARI N., Auditing. Il manuale di revisione per il controllo contabile, Egea, Milano, 2005, Cap. 4:
I principi di comportamento nell’attivita di revisione, 109 ss.

%1 Con I’espressione rischio d’impresa del revisore, invece, ci si riferisce ai danni e alle perdite
finanziarie cui € esposto il revisore in termini di pubblicita negativa, cattiva reputazione professionale,
possibili controversie nei suoi confronti.

%2 Cfr. CoSo Report, Internal Control — Integrated framework, e il successivo Enterprise Risk
Management.Integrated.Framework,disponibile.www.coso.org/Publications/ ERM/COSO_ERM_Execut
iveSummary.pdf. Cfr. anche BERETTA S. — PECCHARI N., Analisi e valutazione del sistema di controllo
interno. Metodi e tecniche, 1l Sole24 ore, Milano, 2007.
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perché il revisore non sottopone ad esame ogni voce e ogni classe di operazione
(rischio di campionamento), sia perche, comunque, potrebbe utilizzare delle
procedure non adeguate o potrebbe male interpretare le informazioni raccolte (rischio
non legato al campionamento). Dunque € necessario che il rischio di errori
significativi sia ridotto ad un livello sufficientemente basso per essere coerente con gli
obiettivi della revisione, anche se nei principi di revisione non sono rinvenibili delle
guide specifiche che stabiliscono quale sia il livello di rischio adeguato. Si tratta,
infatti, di una valutazione discrezionale che dipende dalle capacita e competenze dei
revisori e dalle diverse situazioni analizzate. Giova riportare quanto sancito

espressamente dal documento n. 200:

“La valutazione del rischio di errori significativi pud essere espressa in termini
quantitativi, come ad esempio mediante I’'uso di percentuali, o in termini non
quantitativi. In ogni caso la necessita che il revisore svolga una appropriata
valutazione del rischio e piu importante delle differenti metodologie con cui tale
valutazione viene effettuata”.

La valutazione del rischio comporta anche la stima da parte dei revisori circa
la presenza di errori o frodi*®3. I primi sono errori od omissioni privi di intenzionalita
che possono presentarsi, per esempio, in sede di raccolta delle informazioni, di
effettuazione delle stime, di applicazione dei principi contabili. Con il termine frodi
invece si fa riferimento ad errori od omissioni intenzionali derivanti sostanzialmente
da due diverse tipologie di comportamento: la fraudolenta redazione del bilancio e la
appropriazione indebita di beni***. Poiché la principale distinzione tra queste due
categorie € costituita dall’intenzionalita del comportamento, & assai difficile per il
revisore stabilire se errori ed omissioni siano dovuti a sbagli inconsapevoli ovvero ad
una precisa volonta diretta ad ingannare i destinatari del bilancio e/o a danneggiare la

societa.

%3 AICPA, SAS n.107, Audit risk and materiality in conducting an audit, cit., para. 9 ss.; AICPA, SAS
n.99, Consideration of fraud in a financial statement audit, 2002; Sui nuovi standard emanati
dall’ AICPA sui rischi del revisori cfr. PIERCE C., New Risk-based standards move audits <<back to the
basics>>, in www.crowechizek.com. Vedi anche CNDCR, La responsabilita del Revisore nel
considerare le frodi nel corso della revisione contabile del bilancio, Documento n. 240, Ottobre, 2006,
in www.consrag.it.

%4 Pper le diverse classificazioni del concetto di frode cfr. le seguenti ricerche empiriche:
PriceWaterHouseCoopers, Economic Crime survey, 2003, in http://www.pwc.com/extweb/insights.nsf
KPMG, Fraud Survey, 2003, in http://www.kpmg.com/aci/docs/Fraud%20Survey 040855 R5.pdf.
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In ogni caso il revisore, attraverso quell’atteggiamento di *scetticismo
professionale” che caratterizza tutta la sua attivita, dovrebbe stimare la possibile
presenza di tali rischi e, a seguito delle verifiche effettuate, considerare se gli errori
possano derivare da frode. In questo caso, anche se I’effetto dell’errore non risulti
significativo sul bilancio, il revisore dovrebbe adottare tutti i comportamenti suggeriti
dalle norme di diligenza professionali (tra cui, sicuramente, rientra il sottoporre

I"attenzione ai livelli dirigenziali adeguati) e imposti dagli obblighi di legge®®®.

Tra le guide del CNDCR, il documento 320°%® concentra I’analisi sulla
relazione tra significativitd e rischio di revisione evidenziando I’esistenza di un
rapporto inversamente proporzionale dal momento che ad un livello di significativita
elevato corrisponde un rischio di revisione basso e viceversa. Cosi, “ad esempio se,
dopo aver pianificato specifiche procedure di revisione, il revisore ritiene che il livello
accettabile di significativita sia piu basso di quello predeterminato, cid implica un
livello di rischio di revisione piu elevato rispetto a quello inizialmente definito”.

Inoltre la significativita risulta inversamente proporzionale alla “quantita di
evidenza” utilizzata per il giudizio di revisione che dipende, oltre che dal rischio di
revisione, dalla tempistica e dall’ampiezza delle procedure da utilizzare.
Esemplificando, si afferma che quando il revisore adotta per una societa un livello di
significativita basso, il rischio di revisione sara maggiore; di conseguenza, dovra
raccogliere piu informazioni ed effettuare piu indagini per ridurre tale rischio e fornire
una ragionevole certezza che il bilancio non contenga errori significativi. Viceversa,
se il revisore determina un livello di significativita piu alto il rischio di revisione sara
inferiore e, quindi, saranno minori anche i controlli e le verifiche necessarie per il
giudizio di attendibilita.

In sintesi, i parametri fondamentali che qualificano il giudizio del revisore
possono essere individuati sostanzialmente nei seguenti: il grado di affidabilita con cui

il revisore puo emanare un giudizio di attendibilita su una classe di valori ed il relativo

%% |FAC, Proposed international standard on auditing 450, Evalutation of misstatements identified

during the audit, in www.ifac.org. In generale sui revisori nell’ordinamento italiano vedi PResTI G., La
responsabilita del revisore, FORTUNATO S., La revisione contabile nella tutela del risparmio, DENOZZA
F., La trasparenza garantita nei mercati finanziari: prolegomeni ad un’analisi costi-benefici, tutti in
CNPDS (a cura di Camilla Beria di Argentine), La nuova legge di tutela del risparmio, atti del
convegno di Courmayeur, 6-7 ottobre 2006, cit.

%6 CNDCR, 1l concetto di significativita nella revisione, Documento n. 320, Giuffré, Milano, 2002.
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rischio di revisione insito nel giudizio; il limite di significativita del giudizio
formulato®’.

Il paragrafo 8 del documento n. 320 stabilisce quando la significativita deve
essere presa in considerazione e specifica le modalita con cui il revisore deve valutare
se I’insieme degli errori rilevati e non eliminati sia significativo®®. Per quest’ultimo
caso sono esemplificate anche le relative conseguenze: estensione delle procedure di
revisione per ridurre i rischi, formulazione di richieste alla direzione volte alla
modifica del bilancio, eventuale espressione di rilievi nel proprio giudizio.

Questo atto, che espressamente si richiama ai principi contabili 1AS®®,
specifica la necessita di valutare sia gli importi sia la natura degli errori e di
considerare che vi possono essere diverse valutazioni della significativita a seconda
che questa venga valutata a livello di bilancio nel suo complesso od in relazione a
singoli conti, classi di operazioni e informazioni. Il CNDCR sottolinea che il giudizio
del revisore & molto complicato poiche dipende da molteplici fattori e, inoltre, che
“questo processo pud dare luogo a diversi livelli di significativita a seconda
dell’aspetto del bilancio preso in considerazione”.

In particolare si evidenzia che anche tanti errori di piccolo importo possono
influenzare sensibilmente il bilancio qualora si ripetano nel tempo o qualora nel loro
complesso siano rilevanti, cosi come elementi qualitativi risultano molto importanti e
potrebbero manifestare I’esistenza di fattori critici degni di essere rilevati:

“Esempi di errori qualitativi possono essere I’inadeguata o la non corretta
descrizione di un principio contabile (quando e probabile che un utente del bilancio
sia fuorviato da tale descrizione), e la mancanza di informativa sulla violazione di una
norma che possa avere un impatto significativo sulla capacita operativa della societa”.

La medesima fonte rileva che, come pacificamente affermato dalla dottrina e
dai principi internazionali, la significativita deve essere presa in considerazione dal
revisore in due momenti ovvero quando costui pianifica e progetta “la natura, la
tempistica e I’ampiezza delle procedure di revisione” (tenendo in considerazione il
rapporto inversamente proporzionale tra significativita e rischio di revisione) e, poi,

quando “valuta gli effetti degli errori”.

%7 LIVATINO M. — POGLIANI G. — PECCHIARI N., Auditing. 1l manuale di revisione per il controllo
contabile, cit., Cap. 7 La significativita degli errori, 243.

%8 CNDCR, Il concetto di significativita nella revisione, Documento n. 320, cit.

%9 Cfr., in particolare, AICPA, SAS n. 220, Audit materiality, January, 1997.

151



Questa riflessione sollecita un breve excursus per comprendere meglio I’attivita del
revisore nella quale vengono in rilievo la determinazione della significativita e i

principali elementi ad essa connessa”°. E’

opportuno dunque richiamare la struttura
del procedimento di revisione che si compone sostanzialmente di una fase iniziale di
pianificazione, di una fase intermedia di esecuzione e di una fase finale di valutazione
(ovvero di espressione del giudizio da parte degli auditors)®’".

Al riguardo e interessante specificare meglio I’importanza dell’attivita di
pianificazione perche & proprio in questa fase che il revisore procede alla
determinazione di un appropriato livello di significativita e all’individuazione delle
aree in cui il rischio di errori significativi pud essere maggiore. In realta queste
valutazioni si inseriscono in un procedimento piu ampio necessario per formulare la
strategia generale di revisione che implica, in primo luogo, la stesura di un piano
organizzativo volto alla determinazione della natura, dei tempi e dell’ampiezza di tutte
le ulteriori attivita®,

Cosl, sulla base delle maggiori criticita pianificate, il revisore organizza il
proprio team di lavoro suddividendo il personale addetto alla revisione, determina le
modalita di rendicontazione e documentazione ed effettua tutti gli adempimenti
preliminari, adottando particolari cautele qualora si tratti di un primo incarico.

La determinazione del livello di significativita e la valutazione dei rischi di
errori significativi sono strettamente collegati ad una completa, attenta ed esaustiva
conoscenza dell’impresa che si realizza attraverso un processo continuo e dinamico
svolto durante tutto il corso della revisione. La comprensione dell’impresa si articola
in una pluralita di verifiche tra cui si ricordano in particolare le seguenti: I’analisi
degli elementi relativi al contesto normativo e regolamentare in cui la medesima
opera, lo studio delle condizioni esterne relative all’andamento economico generale,
I’osservazione delle caratteristiche specifiche del settore, degli investimenti, della

struttura finanziaria del gruppo e dell’utilizzo di strumenti finanziari derivati; ancora,

3% In seguito si analizzeranno le definizioni generali di questa nozione a livello nazionale ed
internazionale e le principali modalita di calcolo della medesima.

371 pjy analiticamente & possibile distinguere le seguenti fasi: accettazione dell’incarico, pianificazione
dell’incarico, programmazione dell’incarico, svolgimento delle verifiche, valutazione degli errori e
riflessioni sugli aggiustamenti proposti, espressione del giudizio finale. Tra i tanti, vedi NAsINI A., La
revisione contabile. Analisi e procedure, G. Giappichelli, Torino, 2001, 49 ss.; MARINELLI U.,
Revisione contabile. Principi e note metodologiche, G. Giappichelli, Torino, 2003, 79 ss.

%2 CNDCR, Pianificazione della revisione contabile del bilancio, Documento n. 380, Giuffré, Milano,
2006, para. 5.
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I’esame degli obiettivi di sviluppo e di crescita e la verifica delle modalita di
presentazione delle informazioni contabili (principi contabili utilizzati, criteri di
valutazione adottati, etc.).

In questo contesto assume particolare importanza la valutazione del sistema di
controllo interno in quanto un controllo non adeguato puo essere indice di un “punto
di debolezza” che deve essere tenuto in considerazione, per verificare se sia tale da
determinare un effetto rilevante sul bilancio®",

“In particolare, un soddisfacente ambiente di controllo puo ridurre il rischio di
frode, sebbene non costituisca un deterrente assoluto per le frodi. Al contrario, i punti
di debolezza dell’ambiente di controllo possono indebolirne I’efficacia e, quindi,
costituire fattori negativi nella valutazione dei rischi di errori significativi da parte del
revisore, in particolare in relazione alle frodi”*".

L’analisi della predisposizione e della effettiva attuazione di un appropriato
sistema di controlli implica indagini complesse che possono consistere in ispezioni di
documenti, indagini specifiche su determinate operazioni, interviste al personale,
valutazione dell’affidabilita dei sistemi informatici utilizzati per I’informativa
economica-finanziaria e cosi via.

In sostanza, oggetto dell’analisi del revisore dovrebbe essere anche I’esame
della natura dell’ambiente di controllo e le modalita adottate dalla societa per la
valutazione dei rischi, nonché I’adeguata conoscenza delle procedure con cui
I’impresa distribuisce al suo interno i ruoli e le responsabilita. In questo modo il
revisore pud prevedere analisi piu approfondite sulle condizioni che determinano
I’insorgenza del rischio, anche se non sempre sara possibile determinare collegamenti
diretti tra una carenza di controllo ed una specifica conseguenza a livello di operazioni
o saldi contabili; piu frequentemente, infatti, si determinera un generale aumento delle
verifiche da parte del revisore (e un livello di significativita inferiore)*”.

Nell’ambito di queste attivita, per quel che piu interessa ai nostri fini, si rileva

che il revisore in sede di pianificazione determina il livello di significativita

3 MAYPER A. G. - DOUCET M. S. -. WARREN C. S., Auditors' materiality judgments of internal
accounting control weaknesses, in Auditing: A Journal of Practice and Theory 1989, 9 (1), 72-86.

%% CNDCR, La comprensione dell’impresa e del suo contesto e la valutazione dei rischi di errori
significativi, Documento n. 315, Giuffre, Milano, 2006, para. 74.

37> Cosi, per esempio, le attivita di controllo finalizzate alla rilevazione dell’inventario fisico possono
comportare effetti diretti ed immediati con i dati relativi alle giacenze di magazzino, mentre se il
revisore rileva la mancanza di competenza nella direzione sara necessario prevedere delle azioni di
carattere generale in quanto questa pud avere conseguenze estese sul bilancio; Ivi, para. 102 ss.
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preliminare ovvero “I’importo massimo in base al quale il revisore ritiene che possano
esservi errori nel bilancio, senza che essi tuttavia influenzino le decisioni dei

destinatari che agiscono secondo razionalita™’®.

La stima quantitativa cosi
inizialmente determinata dovra essere rettificata sulla base di fattori qualitativi in base
ai quali I'importo potrebbe essere aumentato o diminuito (c.d. planning - o audit -
materiality).

La fase successiva comporta I’allocazione della stima preliminare di
significativita che, naturalmente, ha per oggetto il bilancio nella sua interezza e,
quindi, si riferisce ad una grandezza di sintesi dello stesso e alle singole voci di
bilancio al fine di individuare I’errore massimo tollerabile. Questa valutazione puo
essere effettuata sulla base di approcci diversi®”’ e dipende dall’ampiezza
dell’elemento preso in considerazione rispetto alle dimensioni totali degli importi, dal
rischio di errori e dai costi di revisione che le diverse voci presentano. L’assegnazione
dei livelli di materialita alle diverse voci di bilancio consente al revisore di ottenere
una descrizione piu analitica di eventuali errori e predisporre specifiche procedure di
verifica, riuscendo anche a ridurre i costi delle medesime. Oltre a questa esigenza di
tipo metodologico, si consente di concentrare I’attenzione alle singole voci di bilancio
e quindi al “valore informativo della composizione qualitativa del sistema di valori
che conduce a quelle grandezze di sintesi” su cui si stabilisce la significativita
preliminare, in ossequio ad un “interesse autonomo del destinatario dell’informazione
di bilancio alla conoscenza quali-quantitativa dei singoli elementi”®’®.

Infine, a lavoro ultimato, il revisore somma tutti gli errori rilevati nelle singole
voci e procede a confrontare I’errore complessivo con la significativita preliminare
stabilita in precedenza: queste due valutazioni dovrebbero coincidere, a meno che non
siano intervenuti fattori od informazioni tali da rendere necessario una revisione della

379

stima preliminare della significativita Per tale motivo i revisori potrebbero

scegliere di stabilire intenzionalmente un livello di significativita piu basso rispetto a

3 MEessier W. F., Auditing, McGraw-Hill, Milano, 2000, 71. L’Autore riporta la distinzione tra la
significativita contabile intesa come ampiezza di un errore valutato in sede di pianificazione in quanto
idoneo ad influenzare le decisioni dei destinatari e la significativita della revisione ovvero I’'importo
utilizzato in via preliminare per determinare la significativita.

37 McKEee T. E. — EILIFSEN A., Current materiality guidance for auditors, Bergen, September 2000,
Working paper no. 51/2000. Vedi infra.

378 TARTAGLIA POLCINI P., 1l concetto di “materiality” nella revisione contabile, cit., 24-25.

% |FAC, Proposed international standards on auditing 320, Materiality in planning and performing
and audit, 2006, para. 9 e ss., in www.ifac.org.
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quello che credono essere il giudizio definitivo, al fine di aumentare la probabilita di
scoprire errori e abbassare il rischio di revisione.

In conclusione, se il revisore ritiene che gli errori rilevati € non eliminati sia
significativo deve estendere le procedure di revisione per ridurre il rischio di
revisione, procedere alla proposta di aggiustamenti e chiedere alla direzione di
correggere il bilancio e, in caso di rifiuto, il revisore dovra tenerne in considerazione
ai fini dell’espressione del proprio giudizio®®°.

La fase finale del processo di revisione (c.d. evaluation materiality) viene
considerata ancora pit importante ai fini delle questioni pratiche e delle problematiche
collegate alla significativita. A titolo esemplificativo si pu0 ricordare brevemente
guanto accaduto nell’ambito della revisione dei bilanci della societa Enron da parte
dell’ Arthur Andersen in riferimento al mancato rilievo di un importo pari a 51 milioni
di dollari, che non é stato oggetto di correzione e che avrebbe ridotto I’utile della
societa di circa il 50% portandolo da 105 a 54 milioni di dollari*®!. Gli esponenti
dell’Andersen affermarono al proposito che, sulla base dei principi contabili e delle
linee guida allora esistenti, tale importo non doveva essere considerato significativo:

“In 1997, Enron had taken large nonrecurring charges. When the company
decided to pass these proposed adjustments, our audit team had to determine whether
the company’s decision had a material impact on the financial statements. The
question was whether the team should only use reported income of $105 million, or
should it also consider adjusted earnings before items that affect comparability — what
accountants call “normalized” income?

We looked at <<the total mix>> and, in our judgment, on a quantitative basis,
the passed adjustments were deemed not to be material, amounting to less than 8
percent of normalized earnings. Normalized income was deemed appropriate in light

%80 CNDCR, Pianificazione della revisione contabile del bilancio, Documento n. 380, cit., para. 16.

Cfr. anche il documento di commento dell’ACCA alla proposta di revisione dell’ISA 320 in cui si
afferma che la richiesta da parte degli auditors al management di correggere eventuali errori non
rilevanti non & attuabile nella pratica e comunque si rileva poco conveniente: “audit is not a cheap
service. Management has a right to expect that auditors deliver value for money and only undertake
procedures that are necessary”.

* per questa esemplificazione cfr. MESSIER W. F. — MARTINO V. - BENNIE N. — EILIFSEN A., A review
and integration of empirical research on materiality: two decades later, in Auditing: A Journal of
Practice and Theory, January, 2005, 24(2). Per i collegamenti tra lo scandalo Enron e I’elusione dei
principi contabili americani (GAAP) cfr. LARosA M., Black-out nei controlli: stato dell’arte e
prospettive di riforma in tema di revisione contabile, in Giur. comm., 2006, 186; SCHWARCZ S., Enron
and the use and abuse of special purpose entitities in corporate structures, Research paper n. 28, Duke
Law, 2002, in www.ssrn.com.
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of the fact that the company had reported net income of $584 million one year earlier,
in 1996, $520 million in 1995 and $453 million in 1994%%,

In realta sono sorti molti dibattiti su tale questione - senza considerare le
tematiche piu generali quali la funzione e il ruolo dei revisori esterni e la loro
responsabilita negli scandali finanziari - e molte fonti governative hanno manifestato
forti critiche e perplessita su questa giustificazione; tuttavia sono rinvenibili anche
pareri che in qualche modo supportano la decisione dell’Andersen in quanto
legittimata dalle linee guida all’epoca esistenti in materia di significativita. Infatti si e
evidenziato che I’AICPA suggeriva diverse soglie quantitative che fornivano misure
molto variabili di significativita: & necessario quindi interrogarsi sull’opportunita di
questi parametri e sulla loro compatibilita rispetto ad alcune definizioni di materiality

esistenti in letteratura®®,

Infine appaiono opportuni brevi cenni relativi alla disciplina italiana del
giudizio professionale dei revisori che non viene piu espresso con la parola
“certificazione” di cui all’abrogato d.p.r. n. 136/75: attualmente la normativa €
prevista dall’art. 156 TUF che si allinea maggiormente ai principi di revisione

internazionali emanati dall’IFAC.

Per comprendere come sono strutturati le quattro diverse tipologie di giudizio
dei revisori, € utile ricordare anche la norma che definisce come compito della societa

di revisione:

“a) nel corso dell’esercizio, la regolare tenuta della contabilita sociale e la corretta

rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture contabili;

%82 BERARDINO J. F., Remarks before the Committee on Financial Services of the United States House of
Representatives, December, 2001, 12: 3-4. Washington, D.C.: Government Hearings, in
http://financialservices.house.gov/media/pdf/121201jb.pdf, (corsivi nel testo); cfr. anche Russo A.,
Rilevanza e Materiality nell’informazione contabile, cit., 1340 ss.

33 «|n general, the quantitative measures suggest that in audit planning, $51 million is below the
materiality threshold for most, but not all of the measures. (...) In conclusion, using the quantitative
guidance available in the AICPA Audit and Accounting Manual (AICPA 1996), a $51 million
restatement of Enron's $105 million 1997 net income is in a "gray area" when using various net-
income-related materiality measures. When using the smaller income-based numbers (5 percent of
income) it is generally material, but when using the largerincome-based measures (10 percent of
income) it is not material under some assumptions. It is immaterial when using any of the asset and
revenue measures”, cfr. BRODY R. G. - Lowe D. J. - PANY K., Could $51 million be immaterial when
Enron reports income of $105 million?, in Accounting Horizons, 2003, 17 (2), 157 e 159.
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b) che il bilancio di esercizio e il bilancio consolidato corrispondano alle risultanze
delle scritture contabili e degli accertamenti eseguiti e che siano conformi alle norme
che li disciplinano” (art. 155 TUF).

Tra gli elementi piu significativi della relazione della societa di revisione si
evidenziano la natura e la portata della revisione contabile — a sua volta distinguibile
come riferimento ai principi e criteri seguiti per la revisione e descrizione del lavoro

di revisione svolto — e I’espressione del giudizio finale.

In sostanza, come visto, il lavoro del revisore consiste nel valutare, attraverso
I’esame delle informazioni contabili e di verifiche a campione, la conformita del
bilancio alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione, I’adeguatezza e la
correttezza dei principi contabili utilizzati, nonché la ragionevolezza delle stime
effettuate dagli amministratori. Qualora I’attivita abbia dato un riscontro positivo
verra emanato un “giudizio senza rilievi” (art. 156, Il comma, TUF) attraverso la

seguente formula:

"A nostro giudizio, il bilancio ....., ad eccezione dei rilievi (0 ad eccezione
delle possibili rettifiche connesse ai rilievi) evidenziati nel precedente paragrafo, &
conforme alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione e pertanto e redatto con
chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria e il risultato economico della societa"***.

Qualora, invece, emergano delle circostanze (disaccordo rispetto ai criteri
contabili utilizzati o errori nell’applicazione dei medesimi, informazioni inadeguate o
impedimenti tecnici alla svolgimento dell’attivita di revisione), che possono essere
considerate rilevanti rispetto al bilancio nel suo complesso -, o qualora si riscontrino
situazioni di incertezza relative ad eventi futuri ed incerti -, il giudizio dovra contenere
dei rilievi (art. 156, IIl comma, TUF). In questo caso si afferma comunqgue la
conformita del bilancio ai criteri di redazione, la chiarezza del medesimo e la garanzia
di una rappresentazione veritiera e corretta, salvo i rilievi che devono essere

evidenziati attraverso una “descrizione analitica e dettagliata” e “ove applicabile,

%4 Comunicazione Consob n.DAC/99088450 dell’1/12/1999, in www.consob.it. Cfr. anche AICPA, AU
Section 508 —Reports on Audited financial statements, in www.aicpa.org. Cfr. le novita introdotte
nell’art. 2409-ter c.c. dal D.Lgs. 2 febbraio 2007, n. 37, in Gazz. Uff., 28/03/2007, n. 73, in relazione al
contenuto della relazione del revisore.
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anche gli effetti economico patrimoniali delle difformita riscontrate, e del caso al netto

dell’incidenza fiscale™3®,

Se pero i rilievi emersi risultano talmente rilevanti da privare il bilancio della
caratteristica di attendibilita e di capacita informativa, sara necessario esprimere un
“giudizio negativo” mentre, qualora si siano verificate limitazioni alle procedure di
revisione particolarmente gravi e rilevanti, si potra addivenire alla dichiarazione di

“impossibilita ad esprimere un giudizio” (art. 156, 111 comma, TUF)®.

Ci si puo chiedere, a questo punto, se esista una correlazione tra
I’identificazione di errori significativi e il tipo di giudizio espresso dai revisori®*’. Cosi
per esempio si afferma che la dichiarazione di impossibilita ad esprimere un giudizio
per la presenza di incertezze dovrebbe essere effettuata soltanto qualora queste
incertezze risultino di particolare gravita rispetto al bilancio nel suo complesso,
mentre se gli effetti dei dati incerti non sono significativi & possibile esprimere un

giudizio positivo con richiami di informativa®.

Ipotizzando che difficilmente le societa di revisione effettueranno giudizi con
rilievi o giudizi negativi e che le formule di questi giudizi rischiano di rimanere
indicazioni stereotipate prive di reale significato, risulta comprensibile il timore che la

funzione e la portata della valutazione di significativita, gia di per sé complessa, possa

%5 |bidem. Cfr. inoltre il principio di revisione “La relazione del revisore”, documento n. 700 in via di

predisposizione da parte del CNDCR.

38 Molto importanti e abbastanza frequenti sono i richiami di informativa (o paragrafi d’enfasi)
attraverso cui i revisori sollecitano I’attenzione dei fruitori del bilancio su alcuni eventi, eccezionali o di
particolare rilevanza, che possono essere inseriti in tutti i tipi di giudizio sul bilancio ed hanno una
funzione meramente informativa. In sostanza il revisore pu0 riportare in un apposito paragrafo,
successivo al giudizio, alcune informazioni che, sebbene gia illustrate dagli amministratori, ritengono
necessario evidenziare.

%87 CNDCR, Il concetto di significativita nella revisione, Documento n. 320, cit., para. 15. Si osserva al
riguardo che “In genere, indipendentemente dalla circostanza che siano pit 0 meno apprezzabili sotto il
profilo quantitativo, tutti gli errori individuati dal revisore costituiscono oggetto di richiesta di
aggiustamento al management. E’ tuttavia noto che le variazioni suggerite, ove non siano significative,
non comportano alcun effetto sul giudizio del revisore, ancorché la direzione reputi di non accoglierle”,
LIVATINO M. — POGLIANI G. — PeEccHIARI N., Auditing. Il manuale di revisione per il controllo
contabile, cit., Cap. 8- Il processo di revisione, 369. Sull’analisi della materiality come discrimine
essenziale per le diverse possibilita di giudizio del “certificatore”, in base a quanto previsto dai principi
elaborati dall’ AICPA, vedi D’ORIANO R., La relazione del certificatore, in AA. VV., La certificazione
professionale dei bilanci. Problemi generali e tecniche di esecuzione, Giannini, Napoli, 1973, 206 ss.
%88 LIVATINO M. — POGLIANI G. — PECCHIARI N., Auditing. Il manuale di revisione per il controllo
contabile, cit., Cap. 8- Il processo di revisione, 387.
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essere strumentalizzata per diverse finalita piu 0 meno legittime, senza trovare

effettivo riscontro nelle relazioni dei revisori®e®.

Si tenga presente anche che le relazioni dei revisori compensano in maniera
estremamente sintetica I’attivita complessa e articolata svolta dai medesimi mentre
indicazioni piu dettagliate sono inserite in un documento interno, non volto alla
diffusione tra i destinatari del bilancio. D’altro canto, il problema del possibile divario
tra le indicazioni fornite nelle comunicazioni economiche dell’impresa e i significati
da queste desunti dai diversi destinatari, ha suggerito I’idea di rendere noti in maniera
diretta le notizie circa i livelli di materiality utilizzati per le procedure di verifica in un
apposito paragrafo del documento di valutazione. Tale soluzione, pero, permetterebbe
una consapevolezza maggiore solo fittizia poiché, in realta, presuppone una
preparazione e delle cognizioni tecniche difficilmente attribuibili ai lettori del
bilancio.

3. Le definizioni del concetto di materiality

3.1 The accounting standards

Pur con alcune diversita tutte le fonti nazionali ed internazionali presentano
una sostanziale omogeneita nella definizione di cosa si intende per materiality, di
come rilevarla e di quali siano i principali problemi che tale nozione implica. Si tratta,
invero, di valutazioni per lo piu di tipo generale che, talvolta, forniscono alcune
indicazioni esemplificative o dei suggerimenti pratici, senza individuare una soluzione

univoca.

%8 per una indagine empirica delle differenti tipologie di giudizio esaminate per le societa quotate dal
1993 al 2003 per il listino del Mercato Telematico e dal 1999 al 2003 per il Nuovo Mercato, cfr. AA.
VV. (a cura di DI PIETRA R.), La revisione contabile in Italia e nella prospettiva internazionale,
Cedam, Padova, 2005, 183 ss. Di questa indagine & interessante notare, limitandosi a prendere come
esempio I’anno 2003, che il Mercato Telematico su 219 relazioni ha evidenziato le seguenti risultanze:
202 sono giudizi senza rilievi; 2 sono i giudizi con rilievi per dissensi rispetto ai criteri contabili e
all’adeguatezza dell’informativa; 5 sono dichiarazioni di impossibilita ad esprimere un giudizio per i
rilevanti effetti connessi ad incertezze; 1 & una dichiarazione di impossibilita ad emettere un giudizio
sia per gravi limitazioni al procedimento di revisione sia per i rilevanti effetti connessi ad incertezze, 9
sono le relazioni non trovate o non utilizzabili.
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I principi contabili, come gia anticipato, di regola ritengono un bilancio errato
in maniera significativa quando contiene errori di quantita e qualita tali da modificare
I’opinione del lettore e sottolineano la possibilita, per gli aspetti quantitativi, di
esprimere la significativita in termini di soglie percentuali ovvero di errori massimi
tollerabili.

In particolare sul fronte nazionale il CNDCR, senza distinguere il concetto di
significativita da quello di rilevanza, afferma che:

“II bilancio d'esercizio deve esporre solo quelle informazioni che hanno un
effetto significativo e rilevante sui dati di bilancio o sul processo decisionale dei
destinatari. Il principio di significativita trova anche riscontro in numerose norme
relative alla redazione e al contenuto del bilancio. Il procedimento di formazione del
bilancio implica delle stime o previsioni. Pertanto, la correttezza dei dati di bilancio
non si riferisce soltanto all'esattezza aritmetica, bensi alla correttezza economica,
alla ragionevolezza, cioe al risultato attendibile che viene ottenuto dall'applicazione
oculata ed onesta dei procedimenti di valutazione adottati nella stesura del bilancio
d'esercizio. Errori, semplificazioni e arrotondamenti sono tecnicamente inevitabili
e trovano il loro limite nel concetto di rilevanza; essi cioé non devono essere di
portata tale da avere un effetto rilevante sui dati di bilancio e sul loro significato
per i destinatari™®.

In ambito statunitense il documento Statement of Financial Accounting
Concepts no.2, “Qualitative Characteristics of accounting information” emanato dal
FASB (Financial Accounting Standards Board) rappresenta I’imprescindibile punto di
partenza per I’esame delle definizioni del concetto di materiality elaborate in ambito
contabile. Questo documento effettua una specifica analisi delle caratteristiche che
rendono le informazioni utili per i lettori tenendo in considerazione, necessariamente,
gli scopi, le funzioni e i limiti di tale informativa. In particolare vengono enunciate
quattro caratteristiche che determinano la qualita dell’informazione: comprensibilita,
rilevanza, attendibilita e comparabilita (understandability, relevance, reliability, e
comparability).

Ognuna di queste proprieta ricomprende al suo interno molteplici elementi

qualitativi che concernono il bilancio e il FASB ne evidenzia le correlazioni con la

3% CNDCR, Bilancio di esercizio: finalita e postulati, Principio contabile n.11, gennaio 1994, Milano,
Giuffre.

La significativita e la rilevanza non trovano espressa indicazione nel codice civile ma possono essere
desunti in modo indiretto per specifiche situazioni da alcune disposizioni, cfr. artt. 2423-ter 11 comma;
2427 nn. 3-bis, 6-bis, 10; 2428 n. 6-bis.
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materiality (significativita) raffrontando, in particolare, la relevance e la reliability,

cosi delineando un sistema di gerarchia e di influenza reciproca®".

FIGURE 1
A HIERARCHY OF ACCOUNTING QUALITIES
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%1 E° bene tenere in considerazione che a livello terminologico possono crearsi dei fraintendimenti -
soprattutto nella traduzione italiana - dei termini “materiality” e “relevance”. In questo documento
I’espressione traducibile con la parola “relevance” implica una bipartizione tra componenti a contenuto
qualitativo (assai complessi e eterogenei) e una componente quantitativa, che si riferisce alla misura
monetaria e che si connette alla nozione di materiality. Tale uso del linguaggio, pero, non € uniforme
perché in altri settori o in altri documenti la parola materiality perde questa connotazione esprimendo il
concetto di significativita in senso sia quantitativo che qualitativo.

La tecnicita di questi termini rende particolarmente delicata la traduzione in italiano e impone una
puntualizzazione sulle scelte terminologiche utilizzate: generalmente (e salvo diversa indicazione)
all’interno di questo capitolo, per uniformita con le altre parti, si & scelto di esprimere con la parola
“significativita” il concetto di “materiality” e con “rilevanza” la “relevance”; tuttavia si & cercato di
lasciare quanto piu possibile la terminologia inglese al fine di ridurre la possibilita di confusione.

%2 FASB, Statement of Financial Accounting Concepts no.2, “Qualitative Characteristics of
accounting information”, in www.fasb.org, 20. Al paragrafo 2, il FASB specifica che, sebbene per
convenzione le caratteristiche che rendono fruibile e utile i documenti contabili vengano
tradizionalmente definite come “qualitative characteristics”, alcune di esse contengono elementi in tutto
0 in parte quantitativi. Sembra pertanto necessario tenere a mente questa distinzione e utilizzare
I’espressione “qualities of information” per riferirsi alle caratteristiche descritte nello Statement.
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Secondo il FASB la valutazione della significativita risulta in via preliminare
di natura quantitativa, potendo essere ricondotta al seguente interrogativo: “tale
aspetto € importante abbastanza per gli utilizzatori dell’informazione cosi che ne
possano essere influenzati?”. In realta pero la risposta a tale domanda non potra non
essere influenzata dalla natura dell’aspetto esaminato: cosi, per esempio, Si 0sserva
che elementi normalmente insignificanti se risultanti da transazioni di routine possono
essere valutati come material qualora sorgano in circostanze eccezionali.

Nel valutare la materiality, pertanto, sembrerebbe opportuno fare riferimento a
limiti e soglie proprio perché si deve rilevare se un errore od una omissione siano di
dimensione tale, considerando la loro natura e le altre circostanze, da oltrepassare il
confine che separa gli aspetti significativi da quelli immaterial.

Come detto secondo il FASB le caratteristiche primariamente importanti che
I’informazione contabile deve possedere sono la relevance e la reliability rispetto a
cui la significativita si delinea con un ruolo sussidiario e secondario, anche per la
natura molto ampia di questo concetto che rende difficile considerarlo
autonomamente. La relevance pu0 essere definita come il principio per cui
un’informazione deve essere di tale natura da poter influenzare le decisioni degli
utilizzatori del bilancio e deve essere fornita nel momento opportuno affinché possa
svolgere questa funzione. Per realibility si intende “the quality of information that
assures that information is reasonably free from error and bias and faithfully
represents what it purports to represent”.

Sui rapporti tra queste diverse caratteristiche il FASB specifica che:

“Relevance e materiality hanno molto in comune - entrambe sono definite
nella misura in cui influenzano o fanno la differenza per un investitore o per altri
soggetti che prendono decisioni. Ma i due concetti possono essere distinti. La
decisione di non rendere accessibili alcune informazioni puo essere presa perché, si
dice, gli investitori non hanno interesse in quel tipo di informazione (non é relevant) o
perché gli ammontari coinvolti sono troppo modesti per fare la differenza (hon sono

material). Ma come gia notato sopra, la grandezza di per sé, senza riguardo alla natura

di un aspetto e alle circostanze in cui viene eseguita la valutazione, non é

generalmente una base sufficiente per un giudizio di significativita”**,

Per illustrare la relazione tra materiality e relevance il FASB effettua un

esempio relativo ad un soggetto in cerca di lavoro che sta contrattando con I’agenzia

%3 FASB, Statement of Financial Accounting Concepts no.2, “Qualitative Characteristics of
accounting information™, cit., par. 125 (libera traduzione).

162



di collocamento. In questo caso I’agenzia possiede tutte le informazioni circa
eventuali lavori per cui il richiedente risulta idoneo e fornira ogni aspetto
dell’informazione ad esso relativo. Si rileva che il disoccupato certamente vorra
informazioni circa la natura dei suoi doveri, il luogo di lavoro, il salario, le ore di
lavoro e tutti i fringe benefits. Invero le informazioni circa le ferie e la sicurezza sul
lavoro possono o meno essere di importanza tale da influenzare la decisione circa
I’accettazione del lavoro, mentre il richiedente potrebbe non preoccuparsi per nulla se
il pavimento é tappezzato o se il cibo nella mensa e di buona qualita. Tutti questi
aspetti sono, in senso pitu ampio, rilevanti per la valutazione del lavoro ma alcuni di
questi non sarebbero determinanti nella decisione di accettarlo o0 meno, dal momento
che il soggetto attribuisce loro un valore troppo esiguo per ritenerli material.

Chiaramente quanto piu I’aspetto da valutare e importante, tanto piu
dettagliato e preciso dovra essere I’esame utilizzato per determinare cosa &
significativo, tenendo in considerazione tutte le circostanze anche a prescindere
dall’aspetto meramente quantitativo circa gli ammontari che vengono in rilievo. Cosl,
per esempio, una erronea classificazione di attivita che potrebbe non risultare
significativa nell’ammontare se concernente due categorie di impianti o stabilimenti
potrebbe, invece, risultare material qualora determinasse un cambiamento nella
classificazione tra attivita correnti o immobilizzate. Inoltre si specifica che il giudizio
di significativita dipende da una valutazione non solo assoluta ma anche relativa delle
circostanze in cui avviene il giudizio come, per esempio, le dimensioni dell’impresa e
il grado di precisione raggiungibile attraverso gli elementi da valutare®**.

Una parte di studiosi ha suggerito che il Board provvedesse alla
promulgazione di una lista di parametri quantitativi di significativita o di altri criteri
dotati di autorevolezza che potessero essere utilizzati dai redattori del bilancio in
un’ampia varieta di situazioni**®. Tuttavia, secondo le rappresentazioni svolte in
risposta al Discussion Memorandum, Criteria for Determining Materiality, questa
risultd un’opinione minoritaria ed anche attualmente I’indirizzo prevalente ritiene che

i giudizi di significativita possano essere effettuati solo da coloro che possiedono tutti

¥4 1v1, par. 128-129.

3% Per una sintesi delle diverse posizioni pil risalenti sull’opportunita o meno di creare definizioni
precise del concetto di significativita e di determinare standard o guide in merito si rinvia a HOLMES
W., Materiality —Through the looking glass, in The journal of accountancy, 1972, 44 ss.; SEIDLER L. J.,
Materiality decisions in the computer age, in The CPA Journal, May, 1999, 87.
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gli elementi e sono dotati della necessaria esperienza. Infatti valutazioni generali e
astratte che potrebbero essere realizzate dagli organismi professionali di contabilita,
sebbene dotati di autorita e competenza, non sempre si dimostrerebbero corrette ne
migliori rispetto alle considerazioni particolari svolte nel contesto di riferimento. In
ogni caso poi si specifica che eventuali criteri di significativita possono individuare
solo indici minimi ma lasciano spazio ad un ulteriore giudizio individuale piu
restrittivo. In conclsione il FASB ha elaborato le seguente definizione di materiality:

“132. Individual judgments are required to assess materiality in the absence of
authoritative criteria or to decide that minimum quantitative criteria are not
appropriate in particular situations. The essence of the materiality concept is clear.
The omission or misstatement of an item in a financial report is material if, in the light
of surrounding circumstances, the magnitude of the item is such that it is probable
that the judgment of a reasonable person relying upon the report would have been
changed or influenced by the inclusion or correction of the item”.

Tuttavia e opportuno segnalare che questa impostazione non ha impedito al
FASB e alla SEC di dettare, in piu occasioni, criteri quantitativi di significativita su
specifici aspetti per agevolare il compilatore nella rilevazione di tali dati**.

La necessita di tenere in considerazione la doppia valenza del concetto di
significativita, quantitativa e qualitativa, & ben evidenziata a livello internazionale dal
framework elaborato dallo IASC (International Accounting Standard Committee) nel
1989 - e rivisto nel 2004 - secondo cui devono essere tenuti presenti due livelli di
“significativita” dell’informazione, nel senso che questa (espressa nel testo con il
termine relevance) dipende sia dalla sua natura (nature) sia dalla sua rilevanza

quantitativa (materiality) **’.

3% Cosi, per esempio, I’Appendice C, Table 1, del FASB, Statement of Financial Accounting Concepts
no.2, “Qualitative Characteristics of accounting information™, cit., elenca alcune esemplificazioni di
criteri quantitativi previsti dallo stesso FASB e dalla SEC. Cfr. FASB, Statement of Financial
Accounting Standards No. 14, in http://www.fasb.org/pdf/fasl4.pd, secondo cui si pud considerare
significativo un segmento dell’impresa se, per esempio, i ricavi sono pari o maggiori al 10% del totale
dei ricavi o i beni identificabili sono pari o superiori al 10% del totale dei beni identificabili di tutti i
segmenti. In senso sostanzialmente analogo si segnala anche il documento della SEC Regulation S-X
Form and content of financial statements che in via generale definisce material una questione rispetto
alla quale un “investitore di media diligenza” dovrebbe essere informato; I’informazione material ¢
quella necessaria per fare in modo che i documenti richiesti, alla luce di tutte le circostanze, non siano
fuorvianti (Rule 1-02, lett. 0). Tuttavia ci sono particolari materie in cui vengono definiti precisi limiti
quantitativi, cfr. SEC Regulation S-X, rule 5-04, rule 4-08.

%7|ASC, Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, 1989, in
http://www.iasplus.com/standard/framewk.htm. In questo caso I’utilizzo della terminologia € in parte
differente dai criteri normalmente utilizzati nel testo, vedi supra nota 387.
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“Materiality

29. The relevance of information is affected by its nature and materiality. In
some cases, the nature of information alone is sufficient to determine its relevance.
For example, the reporting of a new segment may affect the assessment of the risks
and opportunities facing the enterprise irrespective of the materiality of the results
achieved by the new segment in the reporting period. In other cases, both the nature
and materiality are important, for example, the amounts of inventories held in each of
the main categories that are appropriate to the business.

30. Information is material if its omission or misstatement could influence
the economic decisions of users taken on the basis of the financial statements.
Materiality depends on the size of the item or error judged in the particular
circumstances of its omission or misstatement. Thus, materiality provides a threshold
or cut-off point rather than being a primary qualitative characteristic which
information must have if it is to be useful”.

Attualmente esiste una proposta di revisione dell’ISA 320 “Materiality in the
identification and evalutation of misstatement” (ridenominato “Materiality in planning
and performing an audit”) la quale specifica che la materiality e rapportata alla
ragionevole influenza che una informazione omessa 0 erronea pud generare nelle
decisioni assunte dagli utilizzatori sulla base dei bilanci. Si afferma nuovamente che i
giudizi sulla significativita sono resi alla luce di tutte le circostanze e sono influenzate
sia dall’entita che dalla natura dell’errore®®,

Si segnala infine che, recentemente, IASB (International Accounting
Standards Board) e FASB (Financial Accounting Standards Board) stanno procedendo
ad elaborare un nuovo quadro sistematico comune al fine di predisporre e rivedere i
principi contabili, per il quale sono stati raccolte e discusse alcune proposte relative
all’individuazione delle informazioni utili e delle caratteristiche qualitative che queste

devono possedere®®®.

%% IFAC, ISA 320 (Revised), Materiality in Planning and Performing an Audit, cit., par. 6.

3% per quanto riguarda le informazioni qualitative, di cui viene ribadita I’importanza, si propone di
qualificarle nelle seguenti: relevance, faithful representation, comparability e understandability. In
sostanza si vorrebbe sostituire la reliability con la faithful representation la quale implica la necessita
che i fenomeni economici siano descritti in maniera verificabile, neutrale e completa. La proposta nasce
dalle problematiche connesse all’interpretazione ed applicazione del concetto di reliability, anche se
non si capisce quanto la modifica sia sostanziale o meramente terminologica.; cfr. ASB, Conceptual
Framework for financial reporting: the objective of financial reporting and the qualitative
characteristic of decision-udeful financil reporting information, 21 september 2006, in www.asb.org.
CFR. LENNARD A., Stewardship and the objectives of financial statements, preliminary views, in
http://www.frrp.co.uk/documents/pagemanager/asb/Andrew%?20Lennard%20Paper%200n%20Steward
ship.pdf.
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3.2 Overall and account-level materiality

Come visto nei paragrafi precedenti il giudizio di significativita implica una
valutazione professionale da parte del revisore che, per arrivare alla scelta di un
appropriato parametro, deve tenere in considerazione diversi dati tra cui: quali sono le
voci su cui tende a concentrarsi maggiormente I’attenzione dei fruitori del bilancio, la
natura dell’azienda e I’attivita che svolge, la struttura proprietaria e le modalita di
finanziamento, nonché I’andamento economico della medesima.

In particolare si osserva che la determinazione della significativita si
scompone in due momenti: il primo relativo alla individuazione di un livello
preliminare riferito ad aggregati di sintesi del conto economico e dello stato
patrimoniale al fine di addivenire ad una soglia di significativita a livello di bilancio
nel suo complesso (c.d. overall materiality)*®’; il secondo riguardante I’allocazione
sulle classi di valore dei limiti definiti precedentemente per determinare gli errori
massimi tollerabili nelle singole voci di bilancio (c.d. account-level materiality).

Gli standard di auditing non prevedono esplicitamente ed analiticamente le
modalita di calcolo della significativita tuttavia la prassi ha in parte colmato tale
lacuna creando vari metodi che i revisori possono utilizzare.

Per quanto riguarda la significativita a livello di bilancio nel suo complesso, si
premette che é possibile utilizzare due distinti approcci riferendo I’analisi agli
aggregati che esprimono i risultati dell’attivita imprenditoriale (ovvero
sostanzialmente il reddito netto e il patrimonio netto) oppure agli aggregati e ai

risultati che derivano dalla riclassificazione dei prospetti di sintesi (valore della

%0 Esistono diverse modalita per la determinazione delle soglie di overall materiality tra cui,
sinteticamente, si segnalano le seguenti:

1) single rules: generalmente gli studi di revisione individuano 3 o 4 parametri (vedi infra), lasciando la
possibilita al singolo operatore di decidere quella piu appropriata, anche sulla base della valutazione di
fattori qualitativi;

2) variable or size rules: prevedono un “range” di diversi possibili livelli di materialita a seconda delle
diverse dimensioni delle imprese;

3) blend or average methods: si applica la percentuale ad una singola base ricavata dalla media dei dati
degli ultimi esercizi o dai valori espressi con metodi diversi;

4) formula methods: regole matematiche effettuate, spesso, attraverso analisi statistiche su un campione
di imprese (famosa quella di KPMG ma varie in letteratura).

Cfr., per la calissificazione sopra riportata, T.E. MCKEE — E. AASMUND, Current materiality guidance
for auditors, cit.,, 20; PANY K. — WHEELER S., Materiality: an inter-industry comparison of the
magnitudes and stabilities of various quantitative measures, in Accounting Horizons, December, 1989,
73.

166



produzione, risultato lordo industriale, valore aggiunto, totale attivo, totale passivo,
passivo circolante). | secondi parametri sembrano rispondere meglio alla prospettiva
di evidenziare nel bilancio non solo i dati finali dell’attivita ma anche le modalita con
cui gli stessi si generano.

Si ritiene utile indicare brevemente le soglie maggiormente utilizzate nelle
prassi dai revisori per capire quali problemi possono essere connessi alla loro
adozione e le difficolta degli organismi professionali nell’adottare ed imporre dei
criteri, oltre che per confrontarli con la disciplina italiana ex artt. 2621 e 2622 c.c.

Un parametro suggerito e quello dello 0,5-1% dei ricavi: il ridotto ammontare
della percentuale rispecchia la caratteristica di questa voce che, normalmente,
costituisce la classe del conto economico di dimensione maggiore e presenta basse
probabilita di errore*™".

La regola menzionata ed utilizzata piu spesso sembra essere quella del 5-10%
sul risultato di esercizio ante imposte secondo la quale “se gli errori superano la soglia
del 10% questi sono da ritenersi sostanzialmente significativi, se non eccedono il
limite del 5% sono da considerare non materiali mentre se sono ricompresi tra il 5 ed
il 10% essi rientrano in un’area di incertezza che richiede approfondimenti di
indagine™*®.

Un problema fondamentale che viene in rilievo nella scelta e nell’applicazione
delle soglie riguarda il fatto che le percentuali individuate comportano, spesso, il
rischio di assenza di coerenza interna: € necessario che le soglie definite a livello
reddituale siano coerenti con quelle patrimoniali, per evitare contesti in cui il
medesimo errore sia significativo se rapportato ad una voce dello stato patrimoniale
ma non a quella corrispondente del conto economico*®.

La questione, sostanzialmente, implica la valutazione delle situazioni nelle
quali gli aggregati su cui sono applicate le percentuali possiedano dei valori anomali,

dal momento che le situazioni di coerenza tra le soglie utilizzate sono piuttosto rare e

“% \/iceversa con riferimento al risultato lordo industriale, che & suscettibile di errori maggiori e assume
una dimensione minore rispetto ai ricavi, si rapportano percentuali piu elevate (2-5%). Altre soglie
sono costituite dallo 0,5%-2% del totale attivo e dall’1-5% del patrimonio netto.

%2 peccHIARI N., La rilevanza quantitativa degli errori nel bilancio d’esercizio: riflessioni sulla
impostazione dei principi giuridici e professionali, cit., 256.

%93 per valutazioni approfondite circa i problemi di coerenza interna, sia delle soglie rapportate ad
aggregati diversi sia tra quelle individuate a livello overall e quelle utilizzate a livello account-level,
cfr. PECCHIARI N. — POGLIANI G., Consistency between overall and account-level materiality measures:
an inter-industry comparison and an anlysis of the correlation with the financial ratios system, cit.
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tendono a realizzarsi soltanto nei casi di un “bilancio <<ideale>> intendendo come
tale il bilancio di una azienda che presenta indici di redditivita, solvibilita e solidita
patrimoniale in linea con gli standard definiti dalla prassi e dalla dottrina in relazione
alla metodologia di analisi di bilancio”**.

Cosi, per esempio, si evidenzia che calcolare le soglie utilizzando il reddito
ante imposte e il patrimonio netto potrebbe non essere idoneo nei casi di reddito
vicino o uguale a zero o nelle situazioni di sottocapitalizzazione dell’azienda, casi che
anche il legislatore italiano si era prospettato in sede di riforma senza pero trovare una
soluzione idonea. Per questi motivi si suggerisce 1’uso dei ricavi e del totale attivo
che, generalmente, presentano andamenti meno variabili nel tempo e sembrano
consentire una minore disuguaglianza di trattamento e una migliore applicabilita
anche alle imprese che versano in situazioni <<non ideali>>*"°,

Per quanto riguarda la c.d. account-level materiality vi sono diverse regole
tecniche volte a definire i limiti di significativita delle singole classi di valori. Una
soluzione, per esempio, implica che I’errore massimo tollerabile per I’aggregato viene
diviso tra le singole classi che lo compongono in modo che la somma per tutti i conti
corrisponda all’errore medio ponderato per I’aggregato (metodo della *“coerenza
quantitativa verticale”).

Peraltro i criteri devono tenere in considerazione anche alcune specifiche
circostanze come, per esempio, il fatto che alcune classi di valore - si pensi, per
esempio, al capitale sociale - non presentano grandi margini di imprecisione e,
pertanto, su queste non viene calcolato alcun errore. In altri casi, invece, la
complessita delle stime e dei processi di rilevazione influisce direttamente sulla
definizione di soglie ragionevoli.

In particolare si evidenzia la mancanza di omogeneita delle voci di bilancio e

risulta opportuno ricordare la distinzione tra grandezze economiche, stime e

0% Cfr. LIVATINO M. — POGLIANI G. — PECCHIARI N., Auditing. Il manuale di revisione per il controllo
contabile, cit., Cap. 7 La significativita degli errori, 285, i quali evidenziano che la volonta di
specificare attraverso delle linee guida le percentuali di significativita ma, soprattutto, i criteri da
utilizzare quando la base cui applicare le prime presentano dei valori anomali sono espresse solo
dall’ AUSTRALIAN ACCOUNTING STANDARDS BOARD, AAS no. 5, Materiality, July, 2004, par. 13 e dai
principi di revisione del CANADIAN INSTITUTE OF CHARTERED ACCOUNTANTS, Treasury Board
Accounting Standard 2.2 — Materiality, 2001. Sull’insufficienza delle percentuali di significativita nel
caso di valori anomali cfr. anche FiLIPpI E., Le soglie di non punibilita, cit., 276.

“% Inoltre il reddito ante imposte potrebbe non essere un parametro appropriato nel caso di societa
senza scopo di profitto, nelle banche e nelle societa di assicurazione.
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congetture. Peraltro, anche all’interno di queste tre categorie, € possibile individuare
voci con caratteristiche diverse a seconda del differente livello di standardizzazione
utilizzato nei processi di rilevazione e valutazione che, a loro volta, possono denotare
ambiti di incertezza e aspettative di errore difformi. Le soglie account level presentano
particolari problematicita in quanto dipendono dal diverso grado di incertezza dei
processi di rilevazione e valutazione delle informazioni per ogni classe di valori.

Inoltre, come gia anticipato, I’allocazione della significativita alle singole voci
comporta notevoli difficolta perché risente dell’esistenza di diversi angoli visuali e
“sub-sistemi informativi” dei quali non si puo non tener conto: in pratica quanto piu
I’analisi diventa specifica e puntuale, tanto piu aumenta anche la dimensione
qualitativa e “si perde” la ricostruibilita numerico-quantitativa del discrimine tra fatti
insignificanti e fatti material. | sensitive items — ovvero quei dati dotati di una capacita
informativa autonoma che, per le proprie caratteristiche qualitative, possono rendere
una voce material anche se dal punto di vista quantitativo non sarebbe considerata tale
— ma comunque, piu in generale, tutti i profili qualitativi della significativita rendono
difficile tradurre in regole operative il suo apprezzamento*®®.

Infine si segnala uno spunto interessante che evidenzia come le soglie
determinate a livello di una singola classe presentano dei vantaggi rispetto a quelle
overall, dal momento che le prime non sono dipendenti dalle specifiche situazioni di
equilibrio economico-finanziario in cui versa I’azienda e permettono di considerare i
diversi cicli operativi e [I’influenza delle diverse gestioni. Secondo questa
impostazione si suggerisce, pertanto, di procedere determinando le soglie definite a
livello di singoli conti e poi, conseguentemente, verificarne gli effetti sugli aggregati
reddituali e patrimoniali, anche se tale modalita potrebbe denotare valori piuttosto alti.

“Le soglie definite a livello di singole classi di valori presentano una efficacia
metodologica (concettuale e applicativa) superiore al contributo fornito dalle soglie
determinate a livello di risultati intermedi di bilancio (aggregati reddituali e
patrimoniali). In effetti, i valori correlati ai singoli cicli operativi (vendite, acquisti,
produzione, lavoro ecc.) devono costituire i presupposti delle valutazioni di
significativita, posto che sono essi a costituire 1I’oggetto di verifica da parte del

%% «|n altre parole, la naturale relativita dell’apprezzamento qualitativo rispetto all’interesse di cui si
privilegia la considerazione e la necessaria dipendenza delle assegnazioni di materiality da
considerazioni qualitative rendono, per buona parte, <<relativo>> anche il riferimento quantitativo che,
viceversa, per sua natura, dovrebbe assumere (ed & questa la fondamentale ragione che ne giustifica la
ricerca) valore <<assoluto>>", TARTAGLIA PoLCINI P., Il concetto di “materiality”” nella revisione
contabile, cit., 32.
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revisore (anche con riguardo ai sistemi di controllo interno): necessita quindi fare
riferimento ai processi operativi che determinano i valori della transazioni e dei saldi e
non ai risultati reddituali e patrimoniali complessivi; nello specifico, il richiamo al
risultato economico prima delle imposte o al patrimonio netto appare
controproducente, anche considerando la frequenza con cui tali risultati presentano
valori anomali™*’.

A conclusione di questa panoramica volta semplicemente a segnalare le
metodologie pitu comuni utilizzate dai revisori nella determinazione della materiality,
si ricorda che sussiste un rapporto inversamente proporzionale tra I’errore massimo
tollerabile e I’ampiezza delle verifiche effettuabili e, quindi, quest’ultimo sara
tendenzialmente portato a non utilizzare soglie troppo basse. In questo contesto,
infatti, viene anche in rilievo I’impatto che un aumento o una riduzione dell’errore
tollerabile pud comportare in termini di costi dell’attivita e di divisione del lavoro
all’interno delle societa di revisione. Alla luce di tali considerazioni i revisori possono
scegliere di definire un livello di errore piu 0 meno ampio anche a seconda della
facilita o complessita richiesti dalle procedure di verifica. Inoltre, per il medesimo
motivo, spesso i revisori non formalizzano neanche gli errori massimi tollerabili con
determinazioni quantitative adottando come criterio per stabilire I’ampiezza delle
verifiche il proprio giudizio professionale, criterio generico e ampio che permette di

giustificare piu facilmente il proprio operato*®.

3.3 Alcune ricerche della dottrina contabile

Le ricerche sulla materialitd hanno avuto ampio interesse negli anni ‘70 e si
sono concentrate su diversi aspetti del concetto di significativita; dal 1975 gli studi si
sono ulteriormente intensificati a seguito della decisione del FASB di esaminare in
maniera specifica questa tematica. In realta I’abbondanza di ricerche non ha, pero,

consentito molti passi in avanti nel trovare una soluzione tanto che nel 1985 uno degli

7 Cfr. LIVATINO M. — POGLIANI G. — PECCHIARI N., Auditing. Il manuale di revisione per il controllo
contabile, cit., Cap. 7 La significativita degli errori, 307.

“%8 Sj aggiunga che, sempre in un ottica di analisi costi-benefici, i revisori preferiscono utilizzare la
regola generale del 5-10% sul risultato di esercizio rispetto ad altri metodi che comportano classi di
valori abbastanza contenuti.
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studiosi piu importanti di questo tema affermava che “we are not much closer to a
solution than we were in 1950%%.

| risultati, raggiunti attraverso clinical studies (ovvero simulazione di casi aziendali)
e/o mediante studi effettuati su materiale afferente a decisioni effettivamente assunte
dai revisori, sono criticati in quanto non consentono di addivenire ad un modello
comportamentale generale. Quali possibili cause di questi limiti si rilevano non solo le
carenze tecniche e metodologiche utilizzate nelle ricerche ma si prospetta, anche,
I’impossibilita di fondo di ottenere risposte esaurienti, non esistendo nella realta i
modelli astratti utilizzati come riferimento.

Si rileva, in generale, che lo stato delle ricerche piu recenti si sta
caratterizzando per uno spiccato interesse per le analisi concentrate sulla materialita di
tipo qualitativo, mentre appaiono assai piu scarse quelle caratterizzate da un approccio
prevalentemente quantitativo.

Il lavoro di Holstrum e Messier*? riassume la principale letteratura al riguardo
- prima e dopo il 1982 -, rilevando I’assenza di una tendenza univoca ben definita e la
conseguente difficolta di formulare eventuali modifiche nella pratica di revisione.

In sintesi, I’analisi della situazione anteriore al 1982 dimostra, in primo luogo,
che per la valutazione della significativita un indice importante era costituito dalla
natura della voce di bilancio presa in considerazione. In secondo luogo si rileva che da
un punto di vista quantitativo il fattore piu rilevante era I’effetto percentuale sull’utile
e che esistevano differenze notevoli nella definizione delle soglie di significativita, a
seconda che si prendessero in considerazione gli utilizzatori, i redattori o i revisori
contabili dei documenti.

L’ approccio piu seguito e stato quello di verificare cosa renda una voce
material nella prassi e al riguardo sono stati fatti diversi studi, la maggior parte dei
quali ritiene che il criterio principale sia il rapporto tra I’errore e il risultato di
esercizio e che la regola approssimativa del 5-10% di questa grandezza risulti

ampiamente usata come regola generale*.

99| EsLIE D. L., Materiality, cit., 38; HOLSTRUM G. L. -. MESSIER W. F JR., A review and integration of
empirical research on materiality, in Auditing: A Journal of Practice and Theory, 1982, 2, 59 ss.

M9 MessiEr W. F. - BENNIE N. M. - AASMUND E., A Review and Integration of Empirical Research on
Materiality: Two Decades Later, cit., 153-187.

1 WooLsEY S. M., Materiality Survey, in The Journal of Accountancy, September, 1973, 91 and 92;
PATTILLO J.W., The Concept of Materiality in Financial Reporting, cit.
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Tra le varie ricerche effettuate negli ultimi vent’anni si riportano, a titolo
esemplificativo, alcuni dei risultati considerati piu rilevanti che bene evidenziano gli
aspetti finora trattati e, in particolare, I’enorme variabilita degli approcci alla
materiality.

In ordine alla significativita di pianificazione, per esempio, e stato dimostrato
che essa si rivela strettamente collegata ad alcune variabili in maniera direttamente ed
inversamente proporzionale: in particolare si verifica un aumento della significativita
all’aumentare del tasso di remunerazione del cliente e con la valutazione della qualita
dell’ambiente di controllo della societa sottoposta a revisione, mentre diminuisce con
la determinazione da parte del revisore della complessita del cliente. In generale si &
affermato che i revisori delle “Big five” (ora “Big four”) adottano dei giudizi di
significativita di pianificazione piu bassa rispetto agli altri revisori e che la soglia
risulta inferiore quando i guadagni della societa si avvicinano allo zero**.

In relazione ai diversi elementi che possono condizionare il giudizio di
“materiality” si e evidenziato, attraverso una ricerca a campione presso revisori e
studenti, che I’effetto percentuale della voce di bilancio sull’utile netto & considerato
da tutti gli intervistati come il fattore piu importante nella valutazione della
significativita. Tuttavia il rilievo piu interessante concerne il fatto che sia dagli
studenti sia dai professionisti sono utilizzate anche informazioni non finanziarie di
tipo qualitativo (quali, per esempio: lo stato del sistema di controllo interno, le
politiche contabili e la dispnibilita del management a collaborare, la principale
categoria di utilizzatori dei documenti contabili e I’evoluzione del trend della societa),

benché abbiano un’incidenza sicuramente meno diretta e significativa sull’utile*".

2 BLOKDIK H. - DRIEENHUIZEN F. - SIMUNIC D. A. - STEIN M. T., Factors affecting auditors’
assessments of planning materiality, in Auditing: A Journal of Practice & Theory, 2003, 22 (2), 297-
307. La ricerca ¢ effettuata su un campione di 108 incarichi presi da 13 societa di revisione olandesi
considerando i loro principi contabili nazionali, che sono assolutamente paragonabili a quelli
internazionali.

3 Tra gli elementi presi in considerazione si fa riferimento anche alle seguenti condizioni non
puramente economiche: I’individuazione di una specifica categoria di utilizzatori come destinatari
principali dell’informativa, la presenza di un sistema di controllo interno forte o inadeguato, il grado di
collaborazione del management rispetto all’attivita dei revisori, I’adozione di politiche contabili pit o
meno conservative. Tuttavia i risultati della ricerca dimostrano che se & possibile individuare un
generale accordo circa I’importanza dell’effetto percentuale sull’utile, non altrimenti avviene per i dati
non finanziari rispetto ai quali non si riscontra un simile accordo. Cfr. KROGSTAD J. L. - ETTENSON R.
T. - SHANTEAU J., Context and experience in auditors' materiality judgments, in Auditing, 1984. 4 (1),
54; vedi anche qualche riferimento in KROGSTAD J. L. — TAYLOR M. H. — STOCK M. J., An experimental
investigation of the efficacy of lawyers’ letteres, in Auditing : A Journal of Practice and Theory, 2002,
21(1), 83 e 86.
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Altri studi hanno mostrato delle connessioni tra le valutazioni circa la
significativita e le caratteristiche personali dei revisori*', le percezioni di questi sulla
direzione dell’impresa*, i dati economici disponibili pubblicamente e la struttura
della societa di revisione*'®.

Sulla diversita della valutazione a seconda degli utilizzatori sono interessanti
alcuni studi che confrontano la significativita definita a livello operativo dai revisori e
quella determinata da altri soggetti, in particolare, da giudici e avvocati. Simulando
quattro condizioni (stesura di un inventario obsoleto, profitto derivante dalla vendita
di una proprieta sottoposta ad espropriazione, mancata evidenziazione di cause
giudiziarie pendenti contro la societa, possibile corruzione del management), é stato
chiesto ai partecipanti di individuare I’importo che, secondo la loro opinione,
dovrebbe costituire la soglia oltre la quale una falsita o un’omissione sarebbero
considerati significativi. Da questa analisi si rileva I’esistenza di punti di vista
estremamente differenziati a seconda delle diverse situazioni prese in considerazione
e, soprattutto, delle differenti prospettive tra i professionisti contabili e gli esponenti

del mondo giuridico™’.

M4 _"analisi utilizza una pluralita di caratteristiche personali che vengono in relazione con i giudizi di
materiality e con il grado di sicurezza e fiducia rispetto all’enucleazione di tali giudizi; cosi, per
esempio, si considerano tra I’altro: I’esperienza del revisore, I’educazione, il posto di lavoro, la
frequenza nell’effettuare giudizi di significativita, alcune caratteristiche strettamente personali (eta e
sesso). | principalo risultati evidenziati sono i seguenti: I’esperienza non determina un effetto
significativo sulle decisioni di significativita e non si rilevano differenze tra un giudizio espresso da un
soggetto all’inizio della carriera e una persona che lavora da pit anni; il tipo di educazione e di
specializzazione non sembra risultare rilevante; le differenze tra uomini e donne non sono tali da poter
escludere meri rapporti di casualita. Tra tutte le variabili analizzate sembra che solo I’eta e I’impiego
denotino differenze rilevanti nell’assumere decisioni di significativita; relazioni diverse, peraltro, sono
riscontrabili con riferimento al grado fiducia verso i giudizi di significativita. CFR. ESTES R. - REAMES
D.D., Effects of personal characteristics on materiality decisions: A multivariate analysis, in
Accounting & Business Research, 1988, 18 (72), 291.

1% \WONG-ON-WING B. - RENEAU J.H. - WEST S.G., Auditors' perception of management: Determinants
and consequences, in Accounting, Organizations and Society, 1989, 14 (5/6), 577.

8 MoRrrIs M.H. - NicHoLs W.D., Consistency exceptions: Materiality judgments and audit firm
structure, in The Accounting Review, 1988, 63 (2), 237.

7 JENNINGS M. - KNEER D. C. - RECKERS P. M. J., A reexamination of the concept of materiality: Views
of auditors, users and officers of the court, cit., 104. Cosi, per esempio, si evidenzia come differenze
significative che giudici e avvocati tendono a ritenere sempre importanti le bustarelle e I’esistenza di
azioni giudiziarie in quanto strumento per valutare qualitativamente il management, mentre per i
revisori queste situazioni devono essere evidenziate solo se significative. Inoltre la prima categoria di
soggetti si pronuncia a favore della presenza di linee guida di significativita quantitativa mentre i
revisori le reputano tendenzialmente inopportune. Cfr. anche JENNINGS M.M - RECKERS P. M. J. -
KNEER D.C., A source of insecurity: a discussion and an empirical examination of standards in
financial statements, cit., 643; JENNINGS M - RECKERS P. M. J. - KNEER D.C., The auditor’s dilemma:
The incongruous judicial notion of the auditing profession and actual auditor practice, in American
Business Law,1991, 29 (1), 99.
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Lo studio di Libby e Kinney dimostra come le societa, tendenzialmente,
procedano ad effettuare le correzioni dei falsi registrati (che implicano errori
sottostanti alle percentuali di significativita normalmente utilizzate) solo qualora cio
non determini una “caduta” dei ricavi previsti dagli analisti. L’indagine, volta a
verificare se le preoccupazioni evidenziate da Arthur Levitt fossero state in qualche
modo placate dall’adozione di alcuni principi di revisione (SAS no. 89), rileva un
fallimento nel tentativo della SEC di ridurre i comportamenti opportunistici legati alla
determinazione della significativita*'®,

Interessanti analisi sono state condotte in ordine alla comprensione di quanto i
fattori qualitativi (quali quelli delineati dalla SEC) possano influire sulla decisione dei
revisori di rivedere la determinazione della significativita preliminare o di

soprassedere circa eventuali rettifiche*™.

8 1BBY R. - KINNEY W. R. JR., Does mandated audit communication reduce opportunistic corrections
to manage earnings to forecast? in The Accounting Review, 2000, 75 (4), 383.

M9 WRIGHT A. - WRIGHT S., An examination of factors affecting the decision to waive audit
adjustments, in Journal of Accounting, Auditing & Finance, 1997, 12 (1), 15-36; JOE J. - WRIGHT A. -
WRIGHT S., The impact of changes in the reporting environment, client characteristics, and
misstatement type on the disposition of proposed audit adjustments, May, 2006, in
http://www.isarhq.org/papers/Joe.doc.
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Parte I1: L’ esperienza americana
4. The legal approach

Il concetto di significativita sopra riportato, elaborato dagli organismi di
contabilita, si e sviluppato anche in relazione all’evoluzione giurisprudenziale delle
Corti americane che lo applicano nell’ambito di diverse fattispecie*?.

In dottrina si € evidenziato che la nozione di materiality troverebbe la sua
origine nella common law con particolare riguardo alle azioni per fraud e
misrepresentation: si ritiene che I’approccio al concetto di materiality utilizzato in tali
ambiti serva a rafforzare la stabilita dei traffici commerciali, dal momento che esclude
la possibilita per le parti di non portare a termine una transazione adducendo
I’esistenza di omissioni od elementi fuorvianti ma, in realta, del tutto secondari o
irrilevanti*?!. Tale concetto, dapprima sviluppato nel contesto giuridico inglese e poi
importato in America, trovo riconoscimento nell’elaborazione dei Securities Acts nella
prassi giurisprudenziale e, parallelamente, venne fatto proprio dagli studiosi di

ragioneria*?

. Verificata I’esistenza di spazi di sovrapposizione tra gli studi contabili e
I’applicazione giudiziaria non si puo non rilevare come la definizione del concetto di
materiality sia in qualche misura influenzata dallo specifico contesto in cui viene resa,
nonostante I’opinione prevalente negli Stati Uniti sia nel senso di ricercare una
valutazione suscettibile di essere adoperata in qualsiasi contesto*?.

L’ analisi e la classificazione delle decisioni giudiziali americane che a vario
titolo hanno coinvolto il concetto di materiality richiederebbe uno studio molto piu

approfondito, avente come presupposto una ricerca penentrante sulla legislazione di

#20 Tra gli esempi tratti dalla giurisprudenza circa le situazioni da considerare material si indicano, per
esempio, quelle relative alla mancata indicazione di elementi che possono determinare variazioni nel
valore delle azioni (Kardon v. National Gypsum Co., 73 F. Supp. 798, 800 (E.D. Pa. 1947)),
all’esistenza di transazioni imminenti di grande redditivita per I’impresa (Northern Trust Co. v.
Essaness Theatres Corp., 103 F. Supp. 954, N.D. Ill. 1952), alla pendenza di investigazioni sulla
societa da parte della SEC (Hill York Corp. v. American International Franchises, Inc., 448 F.2d 680,
5th Cir.1971); alla mancata divulgazione di transazioni di grande redditivita (Sec v. Texas Gulf Sulphur
Co., 401, F.2d 833, 2d Cir. 1968).

21 prosser W. L., Law of torts, West Publishing, St. Paul, Minnesota, 1971, 718.

22 HoLMES W., Materiality ~Through the looking glass, cit., 46-47.

#2% |_a stessa SEC indica che la definizione effettuata negli U.S. GAAP coincide, sostanzialmente, con
la formula utilizzata dalle Corti americane nei casi di “federal securities law”; cfr. SEC, Codification of
Staff Accounting Bulletins, in www.sec.org, vedi infra.
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424 Tuttavia é utile effettuare

riferimento che fuoriesce dall’oggetto del presente lavoro
una panoramica, inevitabilmente parziale, delle norme piu significative e dei principi
elaborati a livello giurisprudenziale che consentano di comprendere piu a fondo il

concetto di materiality*®.

4.1 L’esame del concetto di materiality nelle norme e nelle decisioni piu

significative

La disposizione da cui & opportuno iniziare I’analisi é il 18 U.S.Code §1001
che sanziona tre tipi di condotte tutte caratterizzate dall’agire “knowingly” e
“willfully”: la falsificazione, il nascondimento o I’occultamento di “a material fact”
mediante I’utilizzo di artifici, raggiri od altri espedienti; I’effettuazione di
dichiarazioni o rappresentazioni false, simulate o fraudolente (non vi rientrano invece
quelle “misleading’™); la produzione o I’uso di scritti e documenti falsi o fraudolenti.

Si tratta di una fattispecie ad ampio raggio (una c.d. “catch — call provision”)
che viene utilizzata per tutte le tipologie di dichiarazioni, sia orali che scritte, imposte
dalla legge o volontarie e indirizzate, in maniera diretta o indiretta, ad organi pubblici.
L’interpretazione dei termini “giurisdizione”, “dipartimento” e “agenzia” ha creato

alcuni contrasti giurisprudenziali che hanno sollecitato [I’introduzione di un

2% Altre norme che & degno menzionare sono le sections 1341 e 1343 del 18 U.S. Code che prevedono i
casi di mail e wire fraud, il cui trattamento sanzionatorio é stato notevolmente aumentato dalla section
903 del Sarbanes Oxley Act. Questo nuovo testo legislativo ha inoltre introdotto il § 1348 del 18 U. S.
Code volto a sanzionare alcune gravi ipotesi di securities fraud e il 8§ 1350 del 18 U. S. Code che
prevede che gli amministratori delegati e i direttori finanziari debbano effettuare una certificazione
scritta che accompagni tutte le dichiarazioni finanziarie presentate alla SEC, con la quale attestano la
corrispodenza dei documenti alle previsioni di legge e che “that information contained in the periodic
report fairly presents, in all material respects, the financial condition and results of operations of the
issuer”. 1l regime sanzionatorio previsto nel caso di false certificazioni consiste nella pena pecuniaria
fino ad un milione di dollari, la detenzione fino a 10 anni, o entrambe le sanzioni; qualora la condotta
sia posta in essere volontariamente la pena massima puo arrivare fino a 5 milioni di dollari e/o fino a 20
anni di reclusione.

Si specifica che I’esame della disciplina degli Stati Uniti ha ad oggetto la normativa federale.

*2% Tra le diverse definizioni di materiality apparse in giurisprudenza si ricordano, esemplificamente, le
seguenti: “Any fact which would materially affect the judgment of the other party to the transaction”,
cfr. Kardon v. National Gypsumo CO, cit., 803; “Any omissions of facts which has a substantial
likelihood of affecting the average prudent investor’s decision”, cfr. Chelsea Assoc. V. Rapanos, 527
F.2d 1266-270 (6™ Cir. 1975); “A material fact was one which if it had been correctly stated or
disclosed would have deterred or tended to deter the average prudent investor from purchasing the
securities in question”, cfr. Escott et al. v. BarChris Construction Corporation et al., 283 Fed. Supp.
643, 1968.
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emendamento da parte del Congresso. Quest’ultimo infatti ha specificato che I’ambito
applicativo della norma debba riguardare ogni materia ricompresa “nella giurisdizione
del ramo esecutivo, legislativo e giudiziario” di una struttura governativa*?.

La sua applicazione risulta assai frequente perché pu0 essere contestata sia
singolarmente sia in connessione con altre fattispecie piu specifiche e perché contiene
degli elementi formulati in maniera assia generica, secondo una tecnica legislativa
propria del diritto federale. Inoltre si evidenzia la dimensione pubblicistica della
norma che deve essere letta in relazione alla disciplina relativa al bilancio e alle
funzioni di controllo e investigazione accompagnate da poteri sanzionatori di vario
tipo attribuiti alla SEC. Questa agenzia, in particolare, ha il potere di richiedere alle
societa di effettuare molteplici dichiarazioni scritte sulla base di specifici modelli nei
quali, appunto, confluiscono anche informazioni contabili che, essendo indirizzate ad
un organo pubblico, diventano perseguibili sulla base di questa fattispecie.

Prima di affrontare il problema della definizione dell’elemento della
“materiality” e necessario riflettere sulla riconducibilita del medesimo a tutte le ipotesi
sopra descritte poiché in passato la gran parte degli studiosi lo riferiva soltanto alla
condotta per la quale era espressamente previsto. A seguito di decisioni contrastanti
delle Corti federali il Congresso é intervenuto nel 1996 ed ha risolto definitivamente
la problematica, inserendo I’elemento della materiality anche nelle altre condotte al
fine di escludere la responsabilita in tutti i casi di falsificazioni od omissioni
insignificanti*’’. In verita la soluzione adottata sul versante normativo era quella
utilizzata in maniera prevalente anche dalla giurisprudenza che la giustificava sulla
base dello scopo di tutela apprestato dalla norma e, in particolare, del significato
attribuito al concetto di materiality.

Sul punto e necessario specificare che la condotta debba essere realizzata “in
any matter within the jurisdiction of the executive, legilsative, or judicial branch of the

Goverernment of the United States”, indipendentemente dall’esistenza di una

%26 5 questa norma vedi GoMEZ M., Re-examing the false statements accountability act, 37 Hous. L.
Rev. 515, Summer, 2000; SULLIVAN J.R., Federal white collar crime. Cases and materials, West group,
St. Paul, Minn., 2001, 215 ss.; MANNONI S., Falso in bilancio e ordinamento comunitario. Testo,
contesto, varianti europee e nordamericane, Milano, Giuffre, 2004, 50 ss; MONTANI E., L’esperienza
degli Stati Uniti, in AA.VV., Il nuovo diritto penale delle societa, cit., 457 ss.

#7°U. S. v. WHite, 765 F.2d 1469, 1472 (11" Cir. 1985); vedi ENGELBERG D., False statements, 41 Am.
Crim. L. Rev. 545, Spring, 2004; PIMENTEL A.B., False Statements, 38 Am. Crim. L. Rev. 709, Summer,
2001; ScANLON H.L., False statements, 39 Am. Crim. L. Rev. 507, Spring 2002; e I’ampia
giurisprudenza riportata in questi articoli.
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previsione legislativa o regolamentare che imponga la tenuta di determinati registri o
documenti*®®. In realtd la questione & controversa e alcuni distretti hanno richiesto
invece che il governo fornisca la prova circa I’esistenza in capo all’agente di uno
specifico dovere di divulgazione dei fatti “rilevanti” che sono stati nascosti*%.

Il principio generale adottato per la determinazione della “materialita” seguito
dai giudici consiste nel valutare se una dichiarazione possiede la “natural tendency or
capacity to infleunce” o “is capable of affecting or influencing” una decisione o una
funzione di un’agenzia federale. Non & necessario provare né che i funzionari abbiano
effettivamente creduto e riposto il proprio affidamento nella dichiarazione né che
siano stati effettivamente influenzati dalla falsita**°. La condotta & punibile in quanto
determina un pericolo concreto di creare un reale pregiudizio al destinario
dell’informazione o ai terzi che possono esserne coinvolti.

Si tratta di una norma generale volta alla tutela della capacita del governo di
funzionare in maniera corretta senza essere fuorviato e riguarda le falsita idonee a
influenzare il corretto esercizio delle funzioni e la regolare assunzione delle decisioni
da parte delle agenzie governative, anche in assenza di un pregiudizio economico
subito da queste ultime e/o di un arricchimento ottenuto dall’agente.

Sulla base di queste considerazioni parte della giurisprudenza riteneva che
I’elemento della materiality costituisse una soglia contenuta e di facile accertamento
anche perché veniva qualificata come una “question of law” di competenza dei
giudici®®,

Nel 1995 la Corte Suprema, richiamando i precendenti giursprudenziali e
contestando alcune soluzioni adottate, ha affermato invece che la materiality € un
elemento costituivo del reato e rappresenta “a mixed question of law and fact” che
deve essere rimessa alla decisione della giuria, la quale deve addivenire ad una
statuizione circa la prova di tale elemento “beyond a reasonable doubt”. In United
State v. Gaudin si specifica che il rifiuto da parte del giudice di primo grado di

sottoporre la questione alla giuria comporta una violazione del quinto e del sesto

“28 United States v.Diaz, 690 f.2D 1352, 1357 (11th Cir. 1982).

29 TORRACO J. — FITZPATRICK B., False statements, 36 Am. Crim. L. Rev. 607, Summer, 1999, 608.

0 «“The element of materiality relates to the intrinsic capacity of the statement rather than to its actual
effect. Hence, neither actual influence on the exercise of a governmental function nor even
governmental reliance on the falsehood need be shown”, BRICKEY K.F., Corporate criminal liability,
Vol. 3, Callaghan, Illinois, 1984, 177.

#1U.S. v. Grizzle, 933 F.2D 943, 948 (11™ CIR. 1991); U.S. v. Abadi, 706 F.2d 178, 1983.
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emendamento che sansciscono i principi del “due process of law” e dello “speedy and
impartial trial, by an impartial jury”**.

Infine si rileva che non sono chiari i rapporti con I’elemento soggettivo perché
pur richiedendosi una condotta di falsificazione “knowingly and willfully” la
giurisprudenza ne ha sancito I’esistenza anche se il soggetto agente non era a
conoscenza dell’impatto che la dichiarazione avrebbe potuto causare ad una struttura
governativa*®.

Un simile test di “materialita” viene utilizzato in relazione all’ipotesi
disciplinata dal 26 U.S. Code § 7206 che punisce chiunque compila e sottoscrive un
registro, una dichiarazione o ogni altro documento essendo a conoscenza della falsita,
in un elemento rilevante, delle statuizioni effettuate. Ulteriore requisito di questo reato
consiste nel fatto che i documenti indicati contengano una dichiarazione scritta
realizzata ““‘under the penalties of perjury”. L’ambito di maggiore applicazione di
questa fattispecie € la repressione dei reati tributari in relazione alla dichiarazione dei
redditi che spesso viene utilizzata come sideshow prosecution, termine che indica la
tendenza dei prosecutors americani di privilegiare accuse secondarie e marginali per
evitare i rischi e le lungaggini di ipotesi pit complesse, soprattutto quando vengono in
rilievo grandi scandali finanziari***.

In giurisprudenza € venuto in rilievo un caso in cui I’imputato si difendeva
asserendo che la sottostima effettuata nelle proprie dichiarazioni dei redditi non fosse
“substantial” — termine traducibile nel senso di *“considerevole” - in quanto non
determinava errori superiori al 25 % dell’ammontare del reddito lordo. La Corte di
appello ha chiarito che tale definizione - ripresa dalla giurisprudenza in tema di
responsabilita civile - non é utilizzabile nell’ambito di un procedimento penale ex
section 7206 (1). Questa norma non richiede la prova che le false dichiarazioni siano
considerevoli ma, appunto, rilevanti e questa caratteristica pu0 sussistere anche

435

indipendentemente dall’ammontare degli importi coinvolti**. In un altro caso, sulla

base della stessa logica, si affermava che la falsita relativa alla “sola” fonte del

2 .S. v. Gaudin, 515 U.S.506, June 19, 1995; Cfr. anche Shapiro v. UJB Fin. Corp., 964 F.2 272,
1992 U.S. App. Lexis 11154 (3d. Cir., May 20, 1992).

"8 U.S. v. Leo, 941 F.2d 181, 190 (3d Cir. 1991).

% OesTERLE D.A., Early Observations on the Prosecutions of the business scandals of 2002-2003: on
sideshow prosecutions, spitzer’s clash with donaldons over turf, the choice of civili or criminal actions,
and the tough tactic of coerced cooperation, 1 Ohio St. J. Crim. L. 443, Spring 2004.

% U.S. v. Hedman, 630 F.2d 1184, (7 Th Cir. 1980).
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reddito, indipendentemente dalle conseguenze sull’ammontare dello stesso, avrebbe
costituito *“a material matter” qualora avesse potuto ostacolare I’Internal Revenue
Service nel suo processo di verifica e controllo delle dichiarazioni fiscali, perché si
trattava di una rappresentazione inveritiera che rendeva piu difficile, se non
impossibile, Iesercizio di tali funzioni**.

Sulla definizione del concetto di “materiality” sono state emanate decisioni
significative in relazione ad altre norme. Si tratta delle ipotesi rinvenibili in materia di
secuirities regulation tra cui rivestono particolare interesse: le falsita ed omissioni di
fatti materiali in connessione con I’acquisto o la vendita di azioni e i casi di abuso e
manipolazione delle informazioni relative ad un emittente o ad un’operazione
finanziaria, previste dal Securities and Exchange Act 1934 (Rule 10b-5 e section 32);
le ipotesi di responsabilita relative alle operazioni di sollecitazione all’investimento
soggette all’obbligo di registrazione, contenute nel Securities Act 1933 (sections 11,
12, 17); le fattispecie connesse alla sollecitazione delle deleghe di voto (section 14
SEA 1934 e Rule 14a-9 del Securities and Exchange Act 1934).

La pronuncia piu importante per I’enunciazione di una regola da utilizzare
nella definizione delle informazioni “materiali” — vero e proprio leading case sul tema
— & TSC Industries Inc. v. Northway Inc., relativa ad un caso di proxy statement*’. In
tale decisione si individuano e si specificano tre elementi fondamentali che devono
essere valutati (congiuntamente) nell’analisi del concetto di materiality: il tipo di
destinatario da utilizzare come modello di paragone, I’effetto di errori 0 omissioni sul
processo decisionale del medesimo e, infine, il grado di probabilita o certezza con cui
le carenze informative possono riflettersi sulle decisioni dell’investitore.

Per quanto riguarda il primo aspetto, si rileva I’esistenza nella giurisprudenza

americana di due modelli di riferimento da utilizzare per verificare la significativita

6 J.S. v. Divarco, 343 F. Supp. 101, 1972.

37 Con questo termine si designa un istituto abbastanza complesso relativo all’esercizio del voto fuori
dall’assemblea mediante la raccolta delle deleghe di voto, che non trova perfetta corrispondenza
nell’ordinamento italiano.

Il caso riferito &: TSC Industries Inc. v. Northway Inc., CCH Federal Securities Law Reports 95, 615
(US Sup Ct. JUNE 14, 1976). In breve, National Industries aveva acquistato il 34 % del capitale sociale
di TSC Industries e i rispettivi consigli di amministrazione avevano distribuito un proxy statement agli
azionisti delle relative societa sollecitando I’approvazione di una transazione attraverso la quale TSC
sarebbe diventata interamente posseduta da National Industries, previa liquidazione e vendita di tutte le
sue azioni. Uno dei piu importanti azionisti di TSC ha iniziato un’azione legale nei confronti di
entrambe le societa, affermando che il proxy statement fosse materially misleading in violazione della
section 14(a) e della Rule 14a-9, in quanto era incompleta e non evidenziava la misura del controllo di
National Industries su TSC Industries.
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delle falsita nei bilanci e nei documenti contabili: “the average prudent investor” e
“the reasonable man”*®,

Il primo criterio, che risulta prevalente, ¢ stato oggetto di sottili varianti
applicative che hanno determinato I’esistenza di una pluralita di termini, parzialmente
differenti ma sostanzialmente intercambiabili, per esprimere il medesimo concetto®®*.
In pratica i giudici ritengono di dover fare riferimento a “un investitore, privato delle
proprie propensioni soggettive e dunque totalmente imparziale e obiettivo™**.

Il secondo standard - quello dell’*uomo di buon senso” - & stato meno
utilizzato e porta, invece, all’elaborazione di una soglia di significativita piu bassa
perché in questo caso non si presume che coloro che investono abbiano una qualche
conoscenza dei mercati e del loro funzionamento.

Questa differenziazione non e agevole perché rapportata al concetto astratto e
teorico di “materiality”, ma anche perché fonte di incertezze in relazione ai termini
utilizzati - come per esempio I’espressione “man” contrapposta ad “investor” - o al
diverso significato che in alcuni contesti le parole possono assumere - come per
esempio, I’aggettivo “prudent” or “reasonable”. Peraltro non sempre le Corti hanno
effettivamente usato queste espressioni ponderando in maniera approfondita la scelta
dei termini, talvolta utilizzando come sinonimi parole che in astratto si riferiscono a
concetti diversi. Tuttavia & possibile affermare che la giurisprudenza americana ha
generalmente preferito interpretare il test di materiality come parametro di tipo
oggettivo (relativo all’importanza che errori o falsita possono assumere per un
“reasonable investor”), desumendolo dalle regole di common law relative all’ipotesi
di fraud***.

Come sottolineato dai principi contabili internazionali sussistono dubbi sul
parametro di utilizzatori cui le informazioni sono rivolte ed a cui devono essere
parametrate non solo le notizie stesse, ma anche le modalita e i criteri di redazione

utilizzati per divulgare le notizie. Si e gia detto che il recente SAS 107 afferma la

% JENNINGS M.M - RECKERS P.M.J. - KNEER D.C., A source of insecurity: a discussion and an
empirical examination of standards in financial statements, cit., 648.

¥ Tra le altre definizioni si ritrovano le seguenti: “prudent investor”, “informed investor”, “intelligent
reader”, cfr. HoLMES W., Materiality —Through the looking glass, cit., 47.

0 HewITT O.J., Developing concepts of materiality and disclousure, in 32 Bus. Law., 1977, 894 (libera
traduzione).

*! La prima formulazione di questo test nell’ambito delle securities laws & rinvenibile in: In re Matter

of Charles A. Howard, 1 SEC 6, 8, 18 FTC 626, 629 (1934).
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necessita di considerare i fruitori dei documenti contabili come una categoria ampia
con esigenze anche molto diverse ma, contestualmente, evidenzia I’opportunita di
presumere e fare affidamento su una preparazione e conoscenza dei medesimi
adeguata e appropriata alla lettura delle informazioni contenute in un bilancio.

Con riferimento alle conseguenze determinate sul processo decisionale degli
investitori, secondo quanto affermato in TSC Industries Inc. v. Northway Inc, non si
richiede la prova che I’informazione omessa avrebbe determinato I’investitore a
cambiare il proprio voto. E’ necessario dimostrare la sussistenza di una “significativa
probabilita” che, alla luce di tutte le circostanze, il fatto omesso avrebbe assunto una
reale importanza nelle deliberazioni degli investitori, nel senso che sarebbe stato
considerato come un fattore tale da poter modificare, in maniera rilevante, I’insieme di
tutte le informazioni disponibili e, conseguentemente, la base di giudizio dei
destinatari delle stesse**.

Peraltro la questione cruciale nelle decisioni sulla significativita implica di
stabilire in che misura le false dichiarazioni avrebbero potuto incidere, nei termini
sopra indicati, sul procedimento decisionale degli investitori. Anche in questo caso si
ritrovano criteri diversi che individuano differenti gradi, espressi in termini che si
possono definire di bassa (“might”), media (“could”) o alta probabilita (“would”) e di
situazioni parallele, molto difficili da distinguere, che esprimono una situazione di
probabilita e propensione (“substantial likelihood” e “significant propensity”)**.

In particolare si evidenzia che, nella vicenda de qua, la Corte di appello ha
ritenuto che un’omissione fosse significativa qualora “a reasonable shareholder might
consider (the omission) important”. | giudici di questo grado di giudizio hanno
utilizzato come test per determinare la materiality I’individuazione di una remota
possibilita - espressamente indicata dall’uso del verbo might - che é stata rigettata in
questo e in altri casi, perché denotante uno standard troppo basso per ricostruire la

soglia per I’applicazione della SEC Rule 14a-9.

2 Sebbene la Corte non menzioni espressamente la distinzione tra fattori quantitativi e qualitativi
quando utilizza il riferimento al “total mix of information” secondo I’interpretazione che si ¢ affermata
successivamente in maniera prevalente si ritiene che questa nozione, di per sé generica e suscettibile di
diverse letture, ricomprenda sia fattori qualitativi che quantitativi. Questa opinione e sostenuta anche
dalla Sec nel famoso documento Staff Accounting Bulletin no. 99, vedi infra.

3 HewITT O.J., Developing concepts of materiality and disclousure, cit., 897 ss. In giurisprudenza cfr.
Smallwood v. Pearl Brewing Co., in Fed. Sec. L. Rep., (CCH) P94, 405; Gerstle v. Gamble-Skogmo,
Inc., cit.; General Time Corp. v. Talley, Industries, 403 F.2d 159, 162 (2d Cir. 1968).
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La Suprema Corte, infatti, ha evidenziato che lo standard adottato dai giudici
di secondo grado comporta il rischio che la societa e il suo management siano
responsabili anche per omissioni od errori di scarso rilievo, situazione che potrebbe
creare come reazione quella di “sotterrare gli investitori con una valanga” di
informazioni banali e insignificanti. Tale evenienza sarebbe del tutto contraria alla
finalita di tutela apprestata attraverso la disclosure delle informazioni utili in quanto,
comunque, ostacolerebbe la possibilita per gli investitori di esercitare, in maniera
corretta, il proprio potere decisionale.

La Corte Suprema, dunque, ha sancito che il criterio piu coerente con la
nozione generale di materiality implica che un fatto omesso debba reputarsi material
qualora vi sia una “sostanziale probabilita” che un “reasonable investor” I’avrebbe
considerata importante nel decidere come votare. Questo parametro si adegua
all’impostazione, gia precedentemente affermata in giurisprudenza, secondo cui la
significativita si valuta considerando se “the defect have a significant propensity to
affect the voting process™***.

Da queste premesse si € affermato il principio per cui:

“We held that there was no need to demonstrate that the alleged defect in
the proxy statement actually had a decisive effect on the voting. So long as the
misstatement or omission was material, the causal relation between violation and
injury is sufficiently established, we concluded, if <<the proxy solicitation itself... was
an essential link in the accomplishment of the transaction>>. (...)What the standard
does contemplate is a showing of a substantial likelihood that, under all the
circumstances, the omitted fact would have assumed actual significance in the
deliberations of the reasonable shareholder. Put another way, there must be a
substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would have been
viewed by the reasonable investor as having significantly altered the *"total mix™
of information made available™**.

Le motivazioni utilizzate nel caso TSC hanno enfatizzato le tutele sottese alla
specifica norma in oggetto e, in particolare, le generiche finalita rimediali della stessa,

quali I’interesse pubblico e la protezione degli investitori. Si evidenzia**

tuttavia che,
In seguito, quasi tutte le corti chiamate a giudicare sulla materiality, in riferimento alle

federal antifraud provisions, ai casi di proxy regulation e a quelli di insider trading

“4 Mills v. Electric Auto.Lite Co., 396 U.S., 375, 384 (1970).

% Negli stessi termini cfr., tra le sentenze piu recenti, United State v. Scrushy, 2004 U.S. Dist. Lexis
23829, Fed. Sec. L. Rep., (CCH) 93, 039, (d. Ala., Novemeber 23, 2004)..

8 Beck H., Determining the materiality of earnings forecasts under the private securities litigation
reform act in Helwig v. Vencor, in Brigham Young University Law Review, 2002, 122.
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(per ricordare i settori principali), hanno posto come punto di partenza delle proprie
valutazioni il principio elaborato nel 1976*’.

Cosi, per esempio, una delle decisioni piu importanti in tema di
responsabilita per la diffusione di informazioni non veritiere & Basic Inc. v. Max L.
Levinson, (485 U.S. 224, March 7, 1988) che espressamente estende il principio di
TSC Industries alla section 10(b) e alla Rule 10b-5*%,

In breve il caso citato riguardava I’azione di alcuni soci di Basic nei confronti della
medesima societa e dei suoi amministratori in quanto i primi avevano venduto le
proprie azioni ad un prezzo inferiore a quello successivamente offerto da una societa
incorporante, sulla base di una prima dichiarazione in cui Basic aveva negato
I’esistenza di negoziazioni di fusione. La questione oggetto di giudizio consisteva nel
verificare se considerare omissioni materiali le notizie in merito all’esistenza della
fusione. Secondo i convenuti si sarebbe dovuto applicare il criterio dell’*agreement-
in-principle test” il quale implica che le dichiarazioni preliminari non diventano
significative finché le potenziali parti non abbiano raggiunto un accordo circa il
prezzo delle azioni della societa incorporanda e la struttura della transazione.

Nonostante i vantaggi che questa soluzione presenta (tra cui in primis si sottolinea
I’alto grado di certezza), la Suprema Corte ha applicato invece il c.d. “probability-
magnitude test” secondo cui la materialita di un’informazione deve essere valutata
sulla base della probabilita che questa puo incidere sull’andamento degli strumenti

finanziari e sul suo possibile impatto quantitativo®*°.

7 per alcuni commenti sulle pronunce pit significative e I’evoluzione sul concetto di materiality nel
Securities Exchange Act del 1934 e nel Private Securities litigation Reform Act del 1995, cfr. BooTH
R.A., The emerging conflict between federal securities law and state corporation law, in The journal of
corporation law, 1986, 73-103, che si sofferma in particolare sulle differenze circa i requisiti di
materiality derivanti dalla legislazione federale e da quella dello Stato del Delaware e sulla teoria
dell’efficient market; BEck H., Determining the materiality of earnings forecasts under the private
securities litigation reform act in Helwig v. Vencor, cit., 111-136; HALL P., The Plight of the private
securities litigation reform act in post-enorn era: the ninth circuit’s interpretation of materiality in
Employer-Teamster v. America West, in Brigham Young University Law Review, 2004, 863-892;
ANTONACCI C.A., Sab 99: combacting earnings management withy a qualitative standard of
materiality, 35 in Suffolk U. L. Rev., 2001.

8 Basic Inc. v. Max L. Levinson, (485 U.S. 224, March 7, 1988). Nell’ambito della securities
regulation il profilo della materialita viene in rilievo anche in altre norme (cfr., per esempio, section 12
Securities Act) ma generalmente il problema viene studiato in relazione alla rule 10b-5 perché le
decisioni pit importanti e significative sono state emanate in relazione a questa norma.

9 Cfr. CRONIN J. K. — EVANSBURG A.R. — GARFINKLE-HUFF S.R., Securities fraud, in 38 Am. Cri. L.
Rev., Summer, 2001, 1277 ss.
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Sulla base di questo principio si riconosceva la materiality delle informazioni
inveritiere relative alla presenza di trattative di fusione in quanto considerate rilevanti
nelle decisioni di investimento dell’investitore medio. | giudici, quindi, hanno
disatteso I’uso di bright-line rules, le quali consentirebbero di non ritenere importanti
le informazioni che ricadono sotto determinate soglie prestabilite, sebbene queste
risultino comuni nelle prassi contabili e di piu facile applicazione.

Si rileva peraltro che in questo caso la verifica della rilevanza implica alcune
peculiarita. In primo luogo la responsabilita ex Rule 10b-5 puod essere affermata se
vengono dimostrati anche altri requisiti tra cui la reliance, ovvero I’affidamento
riposto sulle informazioni inveritiere, e il nesso di causalita tra le informazioni
divulgate e i danni subiti dagli investitori*®. Ora, senza poter entrare nel dettaglio, si
specifica che si tratta di elementi connessi ma che occorre tenere distinti in quanto
un’informazione non corretta puo essere rilevante e quindi astrattamente idonea ad
influenzare il comportamento degli investitori senza per questo causare a questi un
danno. Dall’altro lato grossi problemi sono posti dal requisito della reliance rispetto
alla quale la giurisprudenza ha creato una sorta di presunzione di affidamento secondo
cui, in un mercato efficiente, il prezzo di uno strumento finanziario - considerato
I’elemento principale su cui gli investitori effettuano le proprie scelte di investimento
- risulta necessariamente influenzato da tutte le informazioni rilevanti disponibili. In
questo caso la divulgazione di informazioni materiali inveritiere potrebbe dispensare
gli attori dalla prova della reliance mentre perplessita maggiori vengono in rilievo nel
caso di omissioni essendo piu difficile sostenere una presunzione di affidamento

anche se relativa a omissioni materiali***.

Dall’esperienza della Corte Suprema in materia di securities cases la

determinazione della materiality implica un sofisticato accertamento circa le

0 peraltro il concetto di materiality & stato utilizzato dalla giurisprudenza per enfatizzare la differenza
rispetto al criterio soggettivo della “reliance”: mentre la materiality va misurata con riferimento al
modello di “average prudent investor”, la reliance si rapporta ad un particolare investitore in una
specifica situazione.

Per il requisito della reliance che, nell’ambito della Rule 10b-5, viene interpretata quale corollario della
materiality, ma implicante una effettiva causazione di una danno, cfr. HAzen T.L., The law of securities
regulation, West Publishing St. Paul., Minnesota, 1990, 694 ss.

**L'sul punto, con particolare riferimento alle critiche mosse contro queste teorie, cfr. VENTORUZZO M..,
La responsabilita da prospetto negli Stati Uniti d’America tra regole del mercato e mercato delle
regole, Egea, Milano, 2003, 80 ss.
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deduzioni che un “investitore dotato di buon senso” potrebbe ricavare da un insieme
di fatti e circa il significato che queste deduzioni assumono per il medesimo.

La gran parte delle decisioni che invocano il concetto di materiality
specificano anche in questi contesti che si tratta di una “mixed question of law and
facts”, implicante un ragionamento che tenga conto dell’insieme delle circostanze
della situazione specifica, che deve essere lasciata al giudizio della giuria con tutte le
conseguenze in materia di prova e di procedura che ne derivano.

La corrente maggioritaria delle Corti americane pua fornire un aiuto nella
definizione del concetto di materiality anche se, in linea di massima, rimane ancorata
ad una visione basata su concetti molto ampi - si pensi proprio al criterio del
“reasonable investor” -, che necessitano di essere calati nel concreto, caso per caso, e
risultano subordinati all’accertamento da parte della giuria attraverso la regola
dell’**oltre ogni ragionevole dubbio”.

In giurisprudenza e in dottrina sono presenti anche diverse analisi volte a
tenere in considerazione, per la definizione di criteri di “materialita” , il rapporto tra il
prezzo delle azioni di una societa e la prospettiva dell’*investitore ragionevole”,
definendo material tutti quei fatti che “in reasonable and objective contemplation
might affect the value of the securities involved”**?. Si ritiene che “an observed
association between extant security prices and reported accounting data (or changes
therein) provides prima facie evidence as to the informational content of accounting
numbers™***,

Tali riflessioni trovano fondamento, in primo luogo, nell’esistenza di un
mercato efficiente in cui i prezzi degli strumenti finanziari rispecchino in modo esatto
e completo tutte le informazioni disponibili pubblicamente. Dunque, il meccanismo di
formazione del prezzo delle azioni sarebbe, in un mercato efficiente, la perfetta

rappresentazione della completa informazione a disposizione del pubblico. Tuttavia,

2 SEC v. Texas Gulf Sulphur, cit., 862. Per un’analisi del rapporto tra il concetto giuridico di
materiality e la teoria dell” “efficient capital market model” attraverso la ricostruzione dei pit famosi
casi giurisprudenziali americani, relativi sia ai “non-insider trading cases” sia agli “insider trading
cases”, cfr. DENNIS R. J., Materiality and the efficient capital market model: a recipe for the total mix,
in 25 William and Mary Law Review, Spring,1984, 390.

3 O'CONNOR M.C. — CoLLINS D.W., Toward Establishing User-Oriented Materiality Standards, in
The Journal of Accountancy, December, 1974, 70. Anche la SEC nel documento del 1999 (Staff
Accounting Bulletin) afferma, sebbene in maniera imprecisa e attraverso un ragionamento non del tutto
lineare, che la reazione del mercato costituisce un importante fattore nel valutare la signficativita; vedi
infra.
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sebbene sia possibile rintracciare delle correlazioni tra alcuni dati contabili o
cambiamenti inaspettati nelle loro grandezze e il comportamento degli investitori (e di
conseguenza il prezzo delle azioni), si rilevano alcune difficolta insite in questo tipo di
indagini. Tra le attenzioni preliminari bisogna differenziare le categorie dei dati tenuti
in considerazione, le modalita per determinare i processi decisionali degli investitori,
il tempo di monitoraggio dei prezzi .

Questa impostazione inoltre presenta altri problemi perché, se un’informazione
resa pubblica puo essere considerata material a seconda del suo impatto rispetto al
prezzo delle azioni, & anche vero che, normalmente, il giudizio di significativita deve
essere effettuato prima che il mercato venga a conoscenza di certe notizie. Per ovviare
a questo inconveniente si cerca di mantenere tale criterio effettuando delle prognosi
circa I'incidenza sulla fluttuazione delle azioni e considerando I’andamento del
mercato in simili situazioni. Come gia visto in relazione al reato di insider trading tale
criterio e stato criticato rilevandi che il prezzo delle azioni &€ sempre influenzato anche
da molti altri fattori concorrenti ma, anche in assenza di alternative migliori e tenendo
in considerazione le variabili che normalmente possono influenzare i giudizi di
materiality (le dimensioni, la condizione finanziaria, la redditivita della societa ed
eventuali cambiamenti recenti di questi elementi; la natura e la dimensione della voce
oggetto del giudizio), tale approccio sembra poter costituire un accettabile parametro
di riferimento su cui i revisori possono fare affidamento per le loro valutazioni®®*.

Peraltro anche in giurisprudenza sembra ottenere sempre meno consensi la
versione della “bright-line rule” secondo cui un’omissione o un errore sono irrilevanti

se il mercato non reagisce immediatamente all’informazione, rilevandosi che il tempo

% FASB, Statement of Financial Accounting Concepts no.2, “Qualitative Characteristics of
accounting information”, cit., 168-170.

Come spunto per ulteriori riflessioni in questa direzione si ricorda I’analisi di Tuttle secondo cui i falsi
in bilancio che rientrano nelle soglie di significativita convenzionalmente utilizzate (5% dell’utile o
0,25% dei ricavi; 10% dell’utile o 0,25% dei ricavi) non originano prezzi di mercato diversi da quelli
basati sulle informazioni corrette, mentre quelli molto superiori alle soglie determinano un
cambiamento rilevante. Lo studio é effettuato tramite la partecipazione di 72 studenti di economia e
commercio non laureati e attraverso una simulazione di 12 societa con caratteristiche differenti. Come
sottolineato dagli stessi autori, € necessario utilizzare i dati con prudenza, per i limiti impliciti in tutte le
indagini simulate, considerando anche che sono stati utilizzati solo criteri relativi ad elementi
quantitativi mentre alcuni errori possono essere considerati significativi per la loro natura, pur
mantenendosi inferiori alle soglie di materialita quantitativa. CFR. TUTTLE B. - COLLER M. - PLUMLEE
R.D., The effect of misstatements on decisions of financial statement users: An experimental
investigation auditor materiality thresholds, in Auditing: A Journal of Practice and Theory, 2002, 21
(1), 11.
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e le modalita di reazione del mercato costituiscono elementi, sicuramente importanti,
ma non unici ed esclusivi per la valutazione della significativita.

“The market rarely reacts immediately to disclosures of misrepresented or
omitted facts. While an efficient market often reacts within hours or days of
disclosure, there are other extraneous factors that might delay a market reaction,
including misleading, contemporaneous statements issued by the corporate defendant
or mistaken reactions on the part of analysts and investors”*.

In merito appare interessante rilevare anche altre prospettive critiche, elaborate
sulla base del c.d. “moody investing”, che sembrano ribaltare le tradizionali
impostazioni sull’analisi del comportamento degli investitori e implicano la necessita
di ridefinire le nozioni di “reasonable investor” e “materiality” considerando,

appunto, le reazioni impulsive ai rischi finanziari e all’informativa societaria*®.

5. Materiality e rilevanza qualitativa: qualche esemplificazione nell’esperienza
della SEC

Come visto, i principi contabili hanno sempre sottolineato che la
determinazione della significativita di errori od omissioni implica una doppia
valutazione, dovendo tenere in considerazione anche varie circostanze di tipo
qualitativo di difficile definizione*’. 1l problema consiste, in primis, nel
riconoscimento dell’importanza della significativita qualitativa, non univocamente
condivisa, e poi nel fatto che risulta davvero arduo stabilire delle linee guida
specifiche per rilevarla.

“(...) Materiality judgments are made in light of surrounding circumstances
and necessarily involve both quantitative and qualitative considerations (...) Although

% “The bright-line rule put forth by the Third Circuit, while theoretically sound under the fraud-on-the-
market theory—i.e., a stock’s value in an efficient market inherently reflects all <<available material
information>> —is not practically sound in real-world securities markets”; HALL P., The Plight of the
private securities litigation reform act in post-Enron era: the ninth circuit’s interpretation of
materiality in Employer-Teamster v. America West, cit., 885.

L’Autore si occupa, in particolare, delle possibili diversita circa gli standard da utilizzare nell’ambito
del Securities Exchange Act del 1933 e del Private Securities Litigation Reform Act del 1995.
*PHuANG P. H., Moody investing and the Supreme Court: rethinking the materiality information and
the reasonableness of investor, University of Pennsylvania Law School, Research paper no. 04/06,
March 2004, in www.ssrn.com, 15 e 24,

T EASB, Statement of Financial Accounting Concepts no.2, Qualitative Characteristics of accounting
information, cit.; IASC, Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, cit.;
vedi supra.
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the auditor should be alert for misstatements that could be qualitatively material (...), it
ordinarily is not practical to design audit procedures to detect them™**®.

Nei documenti degli organismi internazionali e possibile riscontrare alcuni
indici “qualitativi” contenuti in elenchi esemplificativi i quali, comunque, non
esauriscono tutte le possibili variabili e la cui presenza non comporta,
automaticamente, la prova dell’esistenza di un errore significativo. La letteratura, del
resto, si & concentrata sullo studio degli aspetti quantitativi e sulle modalita con cui le
soglie di significativita venivano utilizzate, mentre piu scarse sono state le ricerche
empiriche che si soffermavano, in maniera principale, sull’analisi degli elementi
qualitativi necessari per il giudizio di “materialita™**°.

Su queste problematiche nel 1999 ¢ intervenuta la SEC, sollecitata al proposito
dall’allora presidente Levitt, la quale in realta non ha dettato regole e direttive dotate
di particolare carica innovativa rispetto ai principi contabili internazionali gia
esistenti, ma ha dato un forte segnale affinché non fossero privilegiati, per finalita
fraudolente ed abusive, i criteri quantitativi rispetto a quelli qualitativi.

In realta, anche prima di questa presa di posizione, si potevano riscontrare
interpretazioni differenti da parte dell’agenzia circa la rilevanza dei fattori qualitativi,
specularmente ad oscillazioni giurisprudenziali sul punto e a seconda dei periodi

storici e delle politiche assunte dall’autorita*®.

8 AICPA, SAS n. 107, Audit risk and Materiality in conducting an audit, cit., par. 4 e 36.

9 Tra questi si ricordano KROGSTAD J. L. - ETTENSON R. T. - SHANTEAU J., Context and experience in
auditors' materiality judgments, cit., 54; STEINBART P.J., The Construction of a Rule-Based Expert
System as a Method for Studying Materiality Judgments, in The accounting review, January, 1987, 97;
COMUNALE C.L. — SEXTON T.R., A fuzzy logic approach to assessing materiality, in Journal of
emerging technologies in accounting, vol. 2, 2001, 103.

0 gylle diverse posizioni assunte dalla SEC nel corso degli anni - sia quelle sancite a livello teorico sia
quelle effettivamente applicate nella pratica -, sui rapporti tra gli standard elaborati dalla SEC e i criteri
sanciti dalle decisioni delle Corti, sui limiti dei poteri della prima nell’emanazione di regole
interpretative e, in generale, sui problemi di individuazione di parametri qualitativi e di emanazione di
standard sufficientemente precisi rispetto agli stessi, cfr.. FEDDERS J.M., Qualitative materiality: the
birth, struggles, and demise of an unworkable standard, in Catholic University Law Review, Fall, 1998,
41; MILLER G. F., Staff accounting bulletin no. 99: another ill-advised foray into the murky world of
qualitative materiality, in Northwestern University Law Review, Fall, 2000, 361; CHING LING LEE Y.,
The elusive concept of "materiality" under U.S. federal securities laws, cit., 661; FERRARA R.C.,
Disclosure of Information Bearing on Management Integrity and Competency, in Northwestern
University Law Review, 76, 1981, 606; REDwooD J. D., Qualitative Materiality Under the SEC Proxy
Rules and the Fifth Amendment: A Disclosure Accident Waiting to Happen or Two Ships Passing in the
Night?, in Wis. L. Rev., 1992, 315.

In giurisprudenza come prima pronuncia che espone la rilevanza sui fattori qualitativi vedi In re
Franchard Corporation, 42 S.E.C. 163 (1964), caso relativo all’illecita appropriazione da parte del
CEO di fondi della societa per scopi personali. Il soggetto si era difeso assumendo che tale
appropriazione sarebbe stata immaterial in quanto di ridotto ammontare rispetto alle attivita della
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Il dibattito inizio negli anni settanta quando, in concomitanza ad alcuni episodi
di finanziamento illecito per le elezioni presidenziali, la SEC promosse campagne
volte a incentivare e approfondire I’interesse sulle informazioni relative all’integrita
dei dirigenti e alle condotte contrarie all’etica, giudicandole importanti
indipendentemente dal loro impatto economico sulla societa. Questa nuova tendenza —
nuova rispetto al periodo anteriore, in cui dall’emanazione del Securities Act 1933 le
decisioni sulla significativita erano state basate, per lo piu, solo su fattori quantitativi —
implicava che I’illiceita di una condotta costituisse, gia di per sé, un elemento che
avrebbe potuto assumere rilevanza a prescindere dalla sola valutazione della sua

1 In realta nel “1975 Release” la SEC affermava che i dati

dimensione economica
suscettibili di essere inclusi nei prospetti e nei documenti pubblici avrebbero potuto
essere infiniti e che sussisteva un forte disaccordo sull’importanza che le varie notizie
potevano rivestire per gli investitori. Nel documento in oggetto si stabiliva che:

“The primary interest of investors is economic. After all, the principal, if not
the only reason why people invest their money in securities is to obtain a return. A
variety of other motives are probably present in the investment decisions of numerous
investors but the only common thread is the hope for a satisfactory return, and it is to
this that a disclosure scheme intended to be useful to all must be primarily addressed””.

In evidente contrasto con quanto sancito in questo documento, pero, I’agenzia
statunitense continuava a focalizzare la propria attenzione sulla divulgazione di false
notizie relative all’integrita dei dirigenti che riteneva rilevanti indipendentemente dal
loro impatto economico.

Sul punto & emblematica la vicenda SEC v. Joseph Schlitz Brewing Co.: si
tratta di un caso in cui la SEC denuncio la falsita e fuorvianza dei bilanci e di altri
documenti relative ad operazioni moralmente discutibili connesse a violazioni della
legislazione federale in materia di alcolici, da cui sarebbe potuta discendere la revoca
della licenza di vendita. In primo luogo la commissione ha evidenziato la “materialita”

dei comportamenti (in contrasto con la section 17 (a) del Securities Act 1933

societa; la SEC, sebbene non abbia utilizzato il termine “qualitative materiality” evidenziava che i
comportamenti del CEO risultavano “materially deficient” per motivi diversi dal loro intrinseco impatto
economico; inoltre una soglia quantitativa “ignores the significance to prospective investors of
information concerning Glickman’s managerial ability and integrity”.

Come espressione di standard quantitativi cfr.: Sec v. Chicago Helicopter Industries, Inc.,1980 U.S.
Dist. LEXIS 17214; United States v. Matthews, 787 F.2d 38, 47 (2d Cir. 1986).

! FREEMAN V.M., The Legality of the SEC's Management Fraud Program, in 31 Bus. Law., 1976,
1295.
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“Fraudulent Interstate Transactions”) rilevando che “this information has a direct
bearing on the integrity of management”. In secondo luogo, pero, ha sottolineato la
“materialita” dal punto di vista economico che, invece, veniva contestata dalla societa.
In particolare la difesa asseri che i pagamenti in questione riguardavano la cifra di tre
milioni di dollari la quale sarebbe risultata immaterial se raffrontata all’ammontare del
fatturato di un miliardo di dollari. In realta, dungque, non é agevole distinguere dalla
motivazione quale sia la convinzione su cui si fonda la decisione e, in particolare, se
vengono ritenute prevalenti valutazioni relative alla significativitd quantitativa o
qualitativa*®.

I discorsi di alcuni commissari della SEC evidenziavano i contrasti sulle
posizioni assunte dall’agenzia con particolare riferimento al rischio di una possibile
sovrapposizione tra la valutazione della significativita qualitativa e gli episodi di
conflitti di interesse, di self-dealing e di comportamenti illeciti da parte dei managers.
Cosi, per esempio, nel 1982 Evans riconduceva la significativita qualitativa alla
competenza ed integrita della dirigenza e riteneva che, anche se difficile da misurare e
pur non essendo determinata con precisione dalla legge, costituisse uno dei fattori piu
importanti considerati dagli investitori. Nello stesso periodo Longstreth, invece,
sottolineava la necessita di standard oggettivi di significativita quantitativa
affermando che i comportamenti illegali potevano diventare material soltanto se
causavano un danno economico “quantitatively significant” alla societa*®.

Il documento della SEC del 1999, diviso in due parti, vorrebbe porre fine alle
incertezze del passato elaborando in maniera piu chiara alcuni concetti ritenuti
fondamentali. In esso si riafferma, in primo luogo, il principio secondo cui i criteri
guantitativi non devono essere rigettati purché siano utilizzati, nella valutazione della
significativita, non come strumento esclusivo ma soltanto quale punto di partenza
dell’indagine. Infatti si evidenzia I’esistenza di diversi fattori che possono rendere

significativi errori di ridotto ammontare dal momento che si devono sempre tenere in

2 SEC v. Joseph Schlitz Brewing Co, 452 F. Supp. 824 (E.D. Wis. 1978). E’ interessante, tuttavia, il
parere del Senato riportato dalla Commissione secondo cui: “Under most circumstances, the amount of
the payment is not dispositive of the materiality issue unless, of course, the payment is significant by
itself. Where the size of the payment does not orherwise require disclosure, the materiality of such
payments would depend on the relative economic implications of the payment to the company as a
whole or to a significant line of the company’s business”.

%3 Cfr. FEDDERS J.M., Qualitative materiality: the birth, struggles, and demise of an unworkable
standard, cit., 59.
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considerazione tutte le circostanze tra cui, per esempio, I’importanza del settore cui si
riferiscono le inesattezze rispetto al bilancio nel suo complesso.

La SEC interpreta i canoni sviluppati dalla giurisprudenza americana
utilizzando pero il linguaggio proprio della letteratura contabile e operando una
equivalenza tra il criterio del “total mix” sancito dalla Corte Suprema e quello delle
“surronding circumstances” elaborato dal FASB. Alcuni studiosi, pero, criticano
I’eccessiva naturalezza con cui la Commissione effettua queste comparazioni poiché
si inserisce nel concetto di “total mix” la necessaria presenza di fattori qualitativi*®*
laddove la sentenza TSC Industries si limitava a analizzare il concetto di “material”
distinguendolo da quello di “substantial”, non ravvisando il primo anche di fronte ai
considerevoli importi del premio delle azioni.

Al di la di questa osservazione sembra che I’equiparazione possa considerarsi
giustificata e si osserva che lo stesso FASB nell’appendice C dello Statment no. 2
riporta come esempi di definizioni di materiality proprio quelli sviluppati dalle Corti
Usa e, in primis, dal caso TSC Industries.

Si consideri peraltro che il Sab 99 contiene valutazioni che si riferiscono alla
redazione del bilancio e di altri documenti contabili e che possono estendersi anche a
settori diversi come quelli in cui sono state emanate dalle Corti americane alcune
decisioni significative sulla materiality. Nella valutazione del documento della SEC
non si possono non ricordare le peculiarita che possono derivare da ambiti differenti di
applicazione.

Secondo I’elenco esemplificativo della SEC possono venire in rilievo, quali
elementi qualitativi le seguenti circostanze che pero, oltre a non essere esaustive, sono
di per sé situazioni molto generiche:

- se I’errore si riferisce a voci suscettibili di essere misurate in maniera precisa ed
accurata o se deriva da valutazioni discrezionali e, in questo caso, il grado di
incertezza insito nella valutazione;

- se I’errore nasconde un’inversione di tendenza degli utili o di altri valori;

- se I’errore € volto a mascherare I’insuccesso dell’impresa nel rispettare le aspettative
di consenso degli analisti;

- se I’errore produce una variazione del risultato da perdita a utile o viceversa,

4 HuBeR J.J. — KIM T. J., Materiality as we know it or brave new world for securities law, in Practising
Law Institutes, Corporate Law Practice Course Handbook Series, November, 2001, 6.
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- se I’errore riguarda un settore o un ambito degli affari della societa che sono stati
identificati come di particolare importanza per la redditivita della stessa;

- se I’errore concerne I’osservanza di disposizioni normative;

-se I’errore riguarda il rispetto o la violazione di obbligazioni contrattuali o accordi e
clausole per la stipulazione di contratti di finanziamento;

- se I’errore determina un aumento nella remunerazione degli amministratori, per
esempio aumentandone gli incentivi;

- se I’errore nasconde operazioni illecite®®”.

Oltre a questi elementi si ricorda che la reattivita dei prezzi dei titoli della
societa, determinati dalla divulgazione di certe informazioni, puo influenzare la
valutazione degli investitori circa la significativita di errori di modesto ammontare.
Peraltro sul tema si sottolinea, anche in questa sede, che tale criterio soffre di molti
limiti, dovendosi basare per lo pit sui modelli di comportamento e di rendimento dei
mercati, e pud essere utilizzato solo con grande prudenza*®.

Un elemento comune tra tutte le circostanze sopra esemplificate quali ipotesi
di fattori qualitativi rilevanti & stato individuato nella sussistenza di un “rischio di
litigation” fra gli attori coinvolti nella redazione ed utilizzazione del bilancio. Infatti,
si ravvisa sempre I’esistenza di una serie di comportamenti che, a prescindere dalla
dimensione monetaria, possono condurre ad un contenzioso o, in senso ampio, ad uno
“scontro” tra i vari soggetti interessati alla redazione e all’utilizzo dell’informativa
contabile (come, per esempio, lo Stato, le controparti contrattuali, il management, gli
analisti, gli investitori, etc.). Peraltro anche questo tentativo di classificazione si presta
ad essere poco circoscritto e, comunque, non elimina le difficolta insite nell’effettuare
una definizione casistica di errori od omissioni rispetto ai quali si presentano elementi
di significativita qualitativa. In primo luogo perché ai diversi individui coinvolti sono
riferibili pluralita di valutazioni soggettive differenti e, inoltre, perché un’informativa
economico-finanziaria pud avere sempre un impatto pit 0 meno diretto sui suoi

destinatari, condizionandone le scelte *°”.

%5 | ibera traduzione dal testo della Sec.

6 gyl punto si riprendono le critiche gia esposte nel FASB, Statement of Financial Accounting
Concepts no.2, “Qualitative Characteristics of accounting information”, cit., e le considerazioni svolte
in relazione alla fraud on market theory, vedi supra.

7 LIVATINO M. — POGLIANI G. — PECCHIARI N., Auditing. Il manuale di revisione per il controllo
contabile, cit., Cap. 7 La significativita degli errori, 252; piu semplice, secondo I’Autore, potrebbe
essere definire una casistica in relazione solo alle circostanze, in un certo senso piu oggettive e meno
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In altri testi si suggerisce di fare riferimento, come possibile indice di elementi
qualitativi di significativita, agli effetti di una erronea classificazione (come per
esempio lo scambio di valori ordinari e straordinari), all’importanza dell’errore a
seconda delle sensate necessita degli utilizzatori, al rischio che non vengono scoperti
dai revisori altri sbagli determinanti per il loro giudizio, alle ragioni del management
sottese all’errore. Queste ultime possono essere, per esempio, la decisione
intenzionale di non seguire i principi contabili o la perdurante inerzia nel correggere i
punti di debolezza del sistema di rendicontazione o, ancora, il compimento di
valutazioni estimative distorte e parziali*®,

Nell’applicazione operativa del principio di significativita, il documento del
1999 esamina con grande attenzione anche il tema, particolarmente complicato, delle
problematiche connesse all’aggregazione/compensazione degli errori. In particolare, si
afferma che ogni errore dovrebbe essere considerato sia singolarmente sia nella sua
aggregazione con altri*®® poiché uno sbaglio in una classe puo essere insignificante, se
considerato da solo, ma diventare importante e tale da minare [’attendibilita
complessiva del bilancio, se aggregato con altre imprecisioni isolatamente non
rilevanti. Da tali riflessioni deriva anche che, se I’errore di una singola classe
determina gia di per sé una significativa inattendibilita del bilancio complessivamente
considerato, questa situazione non puo essere eliminata effettuando una
compensazione del primo con errori non significativi di segno opposto®®. Si
menziona inoltre la circostanza che la combinazione di errori di un esercizio con
quelli degli esercizi precedenti, anche se entrambi non significativi, potrebbe condurre
a mancanze che si rivelano complessivamente material.

Particolari problemi, poi, si verificano in relazione a grandezze suscettibili di
misurazione secondo un diverso grado di precisione distinguendosi, in particolare, tra

quantita economiche, stime e congetture. L’incertezza insita nei valori sottoposti a

variabili, come per esempio quelle “che sono correlate al rispetto di norme, regolamenti e pattuizioni
contrattuali”.

8 AICPA, SAS n. 107, Audit risk and Materiality in conducting an audit, cit., para. 60.

469 «( ) consider whether, in relation to individual line item amounts, subtotals, or totals in the financial
statements, they materially misstate the financial statements taken as a whole”.

70 peraltro, in dottrina si osserva che “in genere, il giudizio avverso & frutto della concomitanza di
eccezioni che, qualora fossero state considerate singolarmente, avrebbero originato un giudizio con
rilievi”, cfr. LIVATINO M. — POGLIANI G. — PECCHIARI N., Auditing. Il manuale di revisione per il
controllo contabile, cit., Cap. 8- Il processo di revisione, 385
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stime si riflettera, inevitabilmente, in una corrispondente imprecisione nell’effetto
dell’operazione di aggregazione tra classi di valore aventi natura diversa*’".

La seconda parte del docunento della SEC si occupa degli intentional
misstatements posti in essere dai dirigenti e dagli amministratori affermando che
questi possono essere considerati inaccettabili violazioni del Secutirities Act anche se
relative a informazioni immaterial. Cosi si dichiara che:

“While the intent of management does not render a misstatement material, it
may provide significant evidence of materiality. The evidence may be particularly
compelling where management has intentionally misstated items in the financial
statements to "manage” reported earnings. In that instance, it presumably has done so
believing that the resulting amounts and trends would be significant to users of the
registrant's financial statements”.

Il retroscena ipotetico che lo Staff pone a base di queste valutazioni concerne il
caso in cui gli errori derivano da un non condivisibile scostamento rispetto agli
standard di revisione, dovuto ad un comportamento cosciente e volontario volto
sostanzialmente a “manovrare” gli utili: in questa ipotesi si valuta molto probabile che
le violazioni contabili effettuate intenzionalmente nascondano degli errori
significativi.

Nel rigettare I’idea che gli errori non significativi escludano la responsabilita
in presenza di tali comportamenti, la SEC analizza la normativa americana che
prescrive alle societa di tenere scritture contabili complete ed adeguate. Si tratta della
disposizione del Securities Act 1933 che statuisce i requisiti di redazione per gli
annual and quarterly reports affermando che questi vanno tenuti “in reasonbale
details” e devono riflettere “accuratley and fairly” le transazioni e le operazioni poste
in essere dalla societa — 13 (b)(2)(A). Inoltre si aggiunge I’obbligo della societa di
predisporre un sistema di controllo interno che garantisca “reasonbale assurances”
circa I’esistenza delle autorizzazioni da parte del management di tutte le operazioni e
I’utilizzo di criteri contabili conformi ai GAAP o ad altri standard idonei.

La SEC sottolinea la differenza teorica tra il concetto di materiality e la
ragionevolezza richiesta dalla norma sopra indicata in quanto il primo si riferisce

solstanzialmente solo al diverso grado di importanza di determinate voci per i

111 problema delle valutazioni e delle stime assume rilievo anche nel momento in cui i revisori
rilevano delle differenze tra i propri giudizi, supportati da solidi riscontri, e i dati espressi in bilancio in
quanto le discordanze possono essere indice di una manipolazione disinformativa da parte del
management della societa, rispetto a cui gli auditors dovranno effettuare i rilievi piu opportuni.
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destinatari mentre la seconda richiederebbe valutazioni e riflessioni ulteriori. In
particolare per valutare se il bilancio sia veritiero, corretto ed attendibile, bisogna
considerare I’importanza dell’errore e gli effetti della voce falsificata rispetto
all’informazione complessiva e le modalita utilizzate per far sorgere la presenza di
inesattezze, elementi da cui si possono rilevare i sintomi di eventuali comportamenti
manipolativi da parte del management.

Infine la SEC pone attenzione alla prospettiva che valuta il rapporto
costi/benefici — visione che permea e caratterizza tutto il lavoro del revisore - per cui
risulta ragionevole che tanto piu i costi di controllo e verifica sono contenuti quanto
piu sarebbe non “reasonable” disattendere tali attivita.

Si tenga presente che, a fronte dei doveri dei revisori di scoprire le frodi e
comunicarle tempestivamente secondo le prescrizioni di legge “to those charged with
governance”, i principi internazionali di revisione affermano che il rifiuto da parte del
management di correggere gli errori rilevati dagli auditors puo essere un sintomo che
questi ultimi devono considerare, nell’insieme di tutte le circostanze, per valutare gli
aspetti qualitativi e soprattutto per I’espressione del proprio giudizio®'2.

Infine si dovrebbe apprezzare I’esistenza, o meno, di precisi standard di
revisione poiché & comprensibile e giustificabile la presenza di un errore (e la mancata
correzione del medesimo) qualora non sussistano margini univoci e chiari cui
parametrarsi.

Questa parte del documento ha sollevato le maggiori perplessita in quanto crea
delle distinzioni ma poi finisce per autocontraddirsi: come & stato rilevato infatti i
fattori suggeriti quali indici per adempiere alle prescrizioni della section 13 non
sembrano differire da quelli gia proposti per la valutazione della materiality*’®,
Ulteriori critiche sono state suscitate dal ragionamento con cui la SEC sembra ridurre
e sovrapporre il concetto di materiality all’elemento soggettivo dell’intent con il

rischio di svuotare il primo a favore del secondo.

2 |n particolare, le interpretazioni dei principi di revisione sanciscono che se il revisore individua uno
scostamento dai principi contabili dovra esprimere una qualified or an adverse opinion. A tal fine un
fattore da tenere in considerazione per verificare se questa differenza risulta “sufficiently material”
consiste nel “dollar magnitude” dei suoi effetti; tuttavia il concetto di materiality non dipende
interamente dalla “relative size” dell’errore ma implica valutazioni quantitative e qualitative. Cfr. SAS
n. 107, Audit risk and Materiality in conducting an audit, par. 49, 67, 68; AICPA, Big five audit
materiality task force, in www.aicpa.org; vedi supra.

** MILLER G.F., Staff accounting bulletin no. 99: another ill-advised foray into the murky world of
qualitative materiality, cit., 373.
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Oltre a questo specifico rilievo I’intero testo dello Staff Accounting Bulletin
no. 99 é stato oggetto di altre critiche che sostanzialmente rispecchiano le difficolta di
prevedere standard qualitativi di significativita.

In particolare — e tralasciando la questione relativa al valore e all’autorita di
tale documento — alcuni autori hanno denunciato che i principi esposti si rivelano
incerti e ambigui e, soprattutto, non rispecchiano le migliori prassi radicate; come tali,
pertanto, determinano una situazione di confusione nell’ambito delle previsioni
esistenti in materia di informativa societaria causando effetti negativi sul mercato®’*.

Infine si sottolinea che la valutazione della materiality, diventando piu
complessa, implichera costi molto magiori e procedure piu lunghe per i revisori ma si
sottolinea che I’aumento delle informazioni da rendere disponibili e dettagliate non
automaticamente si trasformera in maggiore trasparenza in quanto Si creeranno
soluzioni ad hoc per aggirare o contrastare i rilievi a base del giudizio.

In realta & opportuno considerare che un giudizio su questo atto deve partire da
una corretta analisi di quanto effettivamente sancito dalla SEC che, discostandosi dai
principi sulla qualitative materiality espressi agli inizi degli anni settanta, non
riafferma la rilevanza in sé e per sé degli elementi qualitativi ma si limita a denunciare

I’'uso esclusivo di soglie quantitative*’

. Questa condivisibile impostazione, come
visto, risulta anche del tutto coerente con i principi elaborati da altri organismi di

revisori sia americani che internazionali.

™ 1v1, 363 e 376.

*® Nella giurisprudenza antecedente, vedi come caso emblematico relativo alla rule 10 b- 5 Gianino v.
Citizens Utilities Co., 228 F.3d 154 (2nd Cir. 2000) in cui la Corte di appello rigetta il principio
affermato dalla Corte distrettuale secondo cui le informazioni errate non erano significative solo perché
coinvolgenti ammontari pari a solo I’1,7 % dei ricavi della societa . In dottrina su questa ed altre
pronunce HUBER J.J. — Kim T. J., Materiality as we know it or brave new world for securities law, cit.
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Capitolo V: Analisi della normativa inglese in

relazione al concetto di “material particular”

1. L’esperienza anglosassone: alcune premesse 1.1 L’inciso “in a material
particular” 1.2 La nozione di “material” nella Misrepresentation 2. L’ipotesi di
False accounting 2.1 Segue 3. L’ipotesi di False statements by company directors
3.1 Segue 4. Le previsioni dei Companies Acts
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1. L esperienza anglosassone: alcune premesse

Il sistema inglese in tema di false comunicazioni sociali & assai articolato e non
esiste nessuna norma che possa costituire I’esatto corrispondente degli artt. 2621-2622
del codice civile italiano: da un lato troviamo le previsioni del Theft Act tra cui, quelle
che meritano di essere citate ai nostri fini, sono le sections 17 e 19; dall’altro si
possono menzionare molte offences e le previsioni civilistiche volte alla regolare
tenuta dei documenti contabili contenute, principalmente, nel Companies Act 1985 e
successive modifiche.

Per I’analisi delle false comunicazioni sociali nel sistema inglese € opportuna
una breve introduzione sul Theft Act 1968: oggi il giudizio complessivo su questo
testo normativo non & molto positivo*’® ritenendosi necessaria un’ulteriore
semplificazione e modernizzazione delle disposizioni in esso contenute con
particolare riguardo alla loro applicazione pratica. Questa esigenza deriva
sostanzialmente dal fine di permettere che la giuria, costituita da normali cittadini,
possa addivenire a una decisione senza scontrarsi con concetti espressi troppo spesso
in termini antiquati e di difficile applicazione, cosi garantendo maggiore efficacia ed
efficienza al sistema processuale®’”.

La section 1 definisce I’ipotesi di theft i cui elementi essenziali sono la
dishonesty, I’appropriazione di una cosa di proprieta altrui e I’intenzione di privarne il
proprietario. Per quanto riguarda la “disonesta” si tratta di un elemento richiesto come
essenziale dalla maggior parte dei reati del Theft Act (tra cui anche dalla s. 17 e —
implicitamente — dalla s. 19) e non vi & dubbio che si tratti del medesimo concetto in
tutti i casi. In giurisprudenza erano presenti diverse nozioni di dishonesty e differenti
modalita per verificarne la sussistenza nel comportamento dell’agente: sul punto si

h*’® nella

segnala il principio sancito in maniera consolidata dalla pronuncia R. v. Ghos
quale viene elaborato un test che individua la necessita di verificare I’esistenza sia di
una componente oggettiva sia di una soggettiva. Per stabilire se il pubblico ministero
ha provato I’agire in modo disonesto dell’imputato occorre dunque procedere

effettuando un doppio passaggio: in primo luogo, la giuria deve decidere se I’azione

47 BeLpAM L.J., Hallam and Blackburn, in Crim. Law. Rev., 1995, 323, CA; SILBER S. Q.C., Letter to
The Times, 1 February 1996; Cfr. anche la relazione di Lord Jauncey in Preddy [1991] 3 All E.R., 481.
“""Baxter [1971] 2 All E.R. 359.

#811982] Q.B. 1053, 75, Cr. App. R., 154.
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commessa possa definirsi disonesta secondo gli standards di “persone oneste e
ragionevoli” e, solo in caso positivo, dovra anche verificare se I’agente si sia reso
conto che il suo comportamento fosse contrario a tali principi.

Per quanto riguarda la tutela apprestata dal diritto societario sia rileva che
questa risulta suddivisa su diversi piani tra cui riveste molta importanza la violazione
del rapporto fiduciario tra amministratori e soci, che puo generare una responsabilita
civile per i danni arrecati alla societa ed ai soci e che espone I’amministratore ad una

serie di sanzioni ed interdizioni (cfr. “Directors Disqualification Act 1986

). Inoltre
non si puod non rilevare che grande rilievo nella normativa, nella dottrina e nella
giurisprudenza anglosassone assumono il ruolo e le responsabilita dei revisori*®.

La normativa societaria inglese presenta un vasto sistema di doveri in capo agli
amministratori - sia nella common law che in specifici statutory duties - per la
regolare tenuta dei libri contabili, alcuni dei quali determinano la sussistenza di un
reato. In caso di difformita dagli standards prescritti dalla legge o dai principi
contabili internazionali richiamati pu0 essere avviata la procedura di revisione —
introdotta dal CA 1989 - dal Secretary of State il quale, mediante propri regolamenti,
attua I’applicazione del Companies Act procedendo, eventualmente, all’irrogazione

-481

delle sanzioni™". Molti casi di violazione di questi doveri sono disciplinati anche dalle

condotte rilevanti sotto I’Insolvency Act e nell’ipotesi di fraudolent trading, oltre che

49 a's. 2 di questo testo normativo prevede la sanzione di disqualification applicata a discrezione del
giudice per i reati commessi da un amministratore in collegamento con la promozione, costituzione,
gestione, liquidazione o cancellazione di una societa commerciale. Si tratta di un divieto totale che
riguarda qualsiasi attivita di amministratore e che pud essere inflitto per un massimo di 5 annida una
Magistrates’ Court e 15 anni se disposto da una Crown Court. Nell’ordinamento italiano sussiste una
figura assimilabile consistente nella sanzione accessoria dell’interdizione dagli uffici direttivi delle
persone giuridiche di cui all’art. 32-bis del codice penale che pero, a differenza della misura inglese,
puo essere applicata solo per condanne alla reclusione non inferiore a sei mesi per delitti commessi con
abuso di poteri o violazione di doveri inerenti all’ufficio.

0 Cfr. BOYLE A. - POTTS R. — SEALY L., Gore-Browne on companies, Bristol, Jordans, 2004, para. 37-
11 ss.; Bird J., Boyle & Birds’ company law, Bristol, Jordans, 2004, para. 14.24. Cfr. sections 237, 236,
392 e ss., 486, CA1985; in giurisprudenza vedi, tra le tante, Galoo Ltd v Bright Grahame Murray
[1995] 1 All ER 16; Hedley Burne v. Heller, [1963] 2 All ER 575; Caparo Industries v. Dickam ,
[1991] 1 All ER 568; ADT v. Binder Hamlyn, [1996] BCC 808; Lloyd Cheyham & Co Ltd v Littlejohn
& Co, Queen's Bench Division, [1987] BCLC 303; Man Nutzfahrzeuge AG v Ernst & Young, (QBD
(Comm)), 28 October 2005, [2005] EWHC 2347, 2005 WL 2893816. Per una ipotesi di applicazione di
section 19 TA e section 389A CA cfr. la interessante pronuncia R v Naviede, CA (Crim. Div.), [1997]
Crim. L.R. 662, (Transcript: Smith Bernal).

8 Sections 245 e ss. CA1985. In giurisprudenza cfr. In re a Company [2004] EWHC 35, Ch D
(Companies Ct), Peter Leaver QC sitting as a deputy High Court judge, 2003 Dec. 17; 2004 Jan. 19;
Cfr. infra Secretary of State for Trade and Industry v Carr, Also known as: TransTec Plc, Re (Ch D
(Companies Ct)), 29 July 2005, [2005] EWHC 1723.
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in altre offences previste dai gia citati Theft Act e Companies Act 1985 - ora

modificato dal Companies Act 2006.

Infine si rileva che molti dei reati aventi ad oggetto la falsificazione di
documenti implicano il concetto di fraud, rispetto al quale soltanto nel 2006 & entrato
in vigore il Fraud Act 2006 mentre in precedenza non esisteva una fattispecie
codificata e lo stesso governo, in assenza di una definizione generale, aveva
identificato una moltitudine di condotte criminali qualificabili come condotte
fraudolente. A seguito di vari progetti di revisione il Draft Bill del 2002**? aveva
previsto I’introduzione di un reato di frode che poteva manifestarsi attraverso tre
modalita - falsa rappresentazione, intenzionale nascondimento di informazioni e abuso
di posizione (sections 2, 3, 4) —, tutte caratterizzate dall’intento di profitto o di danno.

Il testo della legge in vigore (Fraud Act 2006) mantiene questa struttura e nella

section 2 definisce la nozione di “falsita” rilevante come una rappresentazione che é
inveritiera o fuorviante e I’agente che la effettua € a conoscenza del fatto che questa
possieda o potrebbe possedere tale qualita. Si sottolinea come tale definizione sia
molto imprecisa e fonte di incertezze anche perché contiene elementi attinenti sia
all’actus reus sia alla mens rea.
Con riferimento all’ipotesi della section 3 si descrive la condotta di chi “dishonestly
fails to disclose to another person information which he is under a legal duty to
disclose”. Rispetto al Draft Bill 2002 secondo cui sarebbe stato sufficiente che
I’agente fosse a conoscenza della fiducia ragionevolmente riposta dal destinatario
sull’informazione ottenuta, per la nuova legge la condotta di “nondisclosure”
costituisce frode soltanto qualora sussista un obbligo legale di divulgazione, il cui
ambito peraltro non risulta in alcun modo delineato: per la sua definizione &
necessario rifarsi ai principi di equity, a varie disposizioni normative e a specifiche
tipologie di contratti.

E’ ancora troppo presto per poter formulare un giudizio sulle nuove
disposizioni ma si rileva che i primi commenti ritengono positiva I’abrogazione di

alcune ipotesi di deception del Theft Act mentre criticano I’anticipazione della tutela

*®2 Draft Fraud Bill 2002, Law Commission Report n. 276, in Glazebrook P.R., Blackstone’s Statutes
on Criminal Law, 2005-2006, Oxford University Press, New York, 2006, 360. Cfr. anche: The fraud
advisory panel, Fraud Law Reform: Consultation on Proposals for Legislation, August 2004; Holroyd
J., A new criminal law of fraud — the recent proposals of the Law commission of the England and
Wales, in Journ. Crim. Law, 2003.
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attraverso la previsione di un reato di condotta nel caso di falsa rappresentazione - per
cui non & pill necessario dimostrare I’esistenza di un effetto causato dall’inganno®® - e
la mancanza di definizioni specifiche di concetti chiave quali “fraud”, “false”,

uabuse11484.

1.1 L’inciso “in a material particular”

Per quanto riguarda i reati previsti dal Theft Act 1968 (sections 17 e 19),
emerge con immediatezza che entrambe le fattispecie prescrivono espressamente che
la falsita debba essere effettuata “in a material particular”. Un primo significato,
sostanzialmente letterale, di questa espressione é qualcosa “che importa, che rileva” e
si ritiene che per essere tale la falsita debba coinvolgere I’intero documento o una
parte consistente dello stesso, tanto che in alcuni casi si trova come traduzione italiana
la dicitura “in tutto o in parte”.

Si puo anticipare che la giurisprudenza, in relazione alle sections 17 e 19 del
Theft Act, sembra orientata su interpretazioni molto generiche dell’espressione in
questione che lasciano all’attivita dell’interprete il compito di verificare questo
elemento nei singoli casi. Un comune denominatore riscontrabile in molte decisioni,
che risulta particolarmente significativo, consiste nel fatto di ritenere la falsita
“rilevante”, ovvero “in a material particular”, se la dichiarazione risulta importante per
i destinatari che pongono fiducia sulla comunicazione inveritiera.

In realta I’inciso “in a material particular” sembra costituire una sorta di
clausola generale poiché e utilizzata dal legislatore inglese in moltissime ed
eterogenee disposizioni che, a vario modo e per diverse finalita, prendono in
considerazione le falsita nella redazione e pubblicazione di varie tipologie di
documenti.

Si tratta di un sistema molto differenziato che si presenta particolarmente complicato
per un osservatore esterno. Nell’impossibilita di indicare e di esaminare tutte queste

ipotesi - e tralasciando per ora alcune norme che sara opportuno analizzare con

“8 Cfr. ORMEROD D., The Fraud Act — Criminalising lying?, in Crim. L.R., 2007, 196.

% JOHNSON M. — ROGERS K. M., The Fraud Ac 2006: the e-crime prosecutor’s champion or the
creator of a new inchoate offence?, 2007 Annual Conferencem Hertfordshire, 16-17 april 2007, in
www.bileta.ac.uk.
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maggiore specificita - si possono ricordare a mero titolo esemplificativo le seguenti
fattispecie: s. 1 Prevention of Corruption Act 1906; s. 32 Legal Aid Act 1974; art. 49
Rationing order 1939; s. 236 Road Traffic Act 1960; s. 15 Goods and services price
control act 1941; para. 12, ch. 16, sched. 1 Finance act 1997; s. 7(4) Civic
Government (Scotland) Act 1982; s. 112 Social Security Administration Act 1992; s.
167(1) Customs and Excise Management Act 1979; s. 12 Consumer protection act
1987; s. 162 Criminal Justice Act 2003; sched. 2, para. 5 Criminal Justice and public
order act 1994; s. 74 Finance act 2004.

Chiaramente I’intepretazione di cio “che importa” in tutti questi casi dipende
dal contesto particolare in cui si applica la fattispecie e assume un rilievo specifico nei
singoli casi concreti esaminati dai giudici*®®.

Cosl, per esempio, sotto il Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA
2000) viene in rilievo la section 397 che sostituisce la section 47 del FSA 1986 e
prevede due diversi reati: “false and misleading statements” e, al terzo comma, il
“market manipulation”.

Per quanto riguarda il primo caso, si applica a chi agisce con la piena
consapevolezza, o anche solo con “recklessy”, circa la falsita e la fuorvianza in un
elemento rilevante delle informazioni, qualora la condotta sia eseguita al fine di
indurre o frenare una persona dal porre in essere certi comportamenti in relazione a un
relevant agreement o a diritti derivanti da un relevant investment.

Il requisito della rilevanza non era presente nella norma precedente del FSA
1986 ed é interpretato come caratteristica relativa che dipende dalle finalita per cui
viene effettuata una dichiarazione falsa o per cui si inducono delle persone a utilizzare
tale dichiarazione. In questo caso la rilevanza della falsita viene collegata allo scopo
di investimento espressamente previsto dal secondo comma della section 397**: non e
sufficiente che una dichiarazione sia falsa o fuorviante ma & necessario che cio che si
dichiara, o cio che futuri investitori possono essere portati a credere, sia rilevante ai

fini della decisione di effettuare o meno quello specifico investimento cui

“8 Cfr. sul punto LEIGH M., The control of commercial fraud, Heinemann, London, 1982, 86. Altre
previsioni interessanti sono contenute nel Perjury Act 1991, sections 1 e 5: In giurisprudenza si veda
The King v. Bradbury, The King v. Edlin, Court of criminal Appeal, (1921), 1 KB 562, relativa
all’applicazione della section 5 Perjury Act in riferimento a false dichiarazioni sull’imposta sul reddito
contestata insieme alla conspirancy to defraud verso il Revenue Inland.

“8 R. v. Garteh Scott Bailey, Carl Rigby [2005], EWCA Crim 3487, 20 december 2005.
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I’affermazione si riferisce. Al di la delle peculiarita di questa norma, si rileva che i
problemi collegati alla distinzione tra “false”, “misleading” e “deceptive”, nonché
all’individuazione di fatti che non sono di per sé fuorvianti ma che, alla luce di tutte le
circostanze e di fattori non esplicitati, possono determinare una falsa convinzione nei
destinatari sono assimilabili a quelli che si presentano in materia di false accounting e
false statements.

Dalla breve disamina di alcuni reati in cui si richiede I’elemento di una falsita
“material” risulta evidente la necessita di valutare quest’ultimo aspetto tenendo in
considerazione la possibile commistione con altri elementi, espliciti o impliciti, della
fattispecie: I’esistenza delle finalita di deceive, di defraud, di profitto o di danno;
I’assenza di una definizione legislativa degli elementi sopraindicati e la loro
necessaria riferibilita ai singoli casi concreti; infine, ma non meno importante, il ruolo
della giuria nella verifica dell’esistenza di tali elementi.

In giurisprudenza si ritrovano molte decisioni che, nell’affrontare I’elemento
del concetto di material particular in tutti i casi di falsificazione, devono
preliminarmente decidere una specifica problematica spesso ricorrente nell’ambito
delle giurisdizioni anglosassoni ovvero stabilire se tale valutazione costituisca una
questione di diritto o di fatto. Secondo I’impostazione prevalente sembra piu corretta
la seconda interpretazione poiché la questione viene rimessa alla valutazione della

giuria che decidera sulla base delle circostanze del caso concreto®’.

1.2 Lanozione di “material” nella Misrepresentation

Per comprendere al meglio il significato dell’espressione “false in a material
particolar”, puo essere utile effettuare un breve excursus analizzando un istituto

tradizionale del diritto civile inglese, la misrepresentation, del quale il concetto di

87 Cfr., in materia di perjury, Regina v. Millward (Neil), [1985] 2 W.L.R. 532, CA, Lord Lane C.J.,
Russell and Kennedy JJ, 1985 Jan. 14, 25. Le locuzioni “questione di fatto” e “questione di diritto”
assumono un significato peculiare nel sistema di common law in cui tale distinzione e importante per
I’assegnazione di determinati punti alla giuria, nel primo caso, e al giudice, nel secondo. Questo
principio in realta & suscettibile di molte eccezioni e di diverse interpretazioni a seconda delle sue
applicazioni pratiche.
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material particular costituisce un elemento essenziale e nel quale, probabilmente,
trova la sua origine.

La misrepresentation viene in rilievo con riferimento alle regole contrattuali e
consiste sostanzialmente in una falsa dichiarazione che induce il destinatario a
stipulare un contratto. Senza entrare nei dettagli delle diverse prescrizioni, che si
differenziano a seconda che si tratti di common law o delle regole di equity in
riferimento ai rimedi azionabili dal soggetto ingannato, e senza analizzare i diversi
elementi che possono essere oggetto di falsa rappresentazione contrattuale e
precontrattuale, si sottolineano alcune caratteristiche della misrepresentation degne di
attenzione ai nostri fini.

La falsita deve indurre il destinatario a contrarre con [|’autore della
dichiarazione e deve essere “material”; questo significa che la dichiarazione deve
essere di una qualita tale da influenzare il giudizio di una persona ragionevole che
decide sulla base di questa se contrarre 0 meno e, in caso positivo, in quali termini.
Una rappresentazione non & material se ha natura insignificante e la sua falsita non
puod che causare perdite o danni di modeste dimensioni a carico del soggetto a cui €
destinata: molti esempi vengono rinvenuti nei contratti di assicurazione. Tuttavia si
evidenzia che non esiste un nesso necessario tra la falsa rappresentazione material e
I’induzione alla stipulazione del contratto poiché sara sempre necessaria una verifica
caso per caso, nel senso che I’elemento “material” della falsita comporta uno standard
sostanzialmente oggettivo laddove la questione di stabilire se colui a cui viene
effettuata la rappresentazione e stato indotto a confidare su questa dipende dagli effetti
che la falsita produce su un individuo particolare*®.

Da queste brevi osservazioni risulta evidente la difficolta di definire cosa si
intende per material perché, se da un lato ci si riferisce ai presumibili effetti su un
ipotetico destinatario ragionevole, dall’altro non si puo non prendere atto delle diverse
reazioni che i singoli soggetti possono manifestare nella realta. Tale distinzione e
valida nel contesto contrattuale ma non € priva di rilevanza anche se interpretata in

termini piu generali.

“8 «|n other words, the fact that a statement is one that would affect the judgement of a reasonable man
does not mean that it necessarily persuaded the particular representee to contract, and conversely
thaefact that the representee was persuaded to contract does not mean that a reasonable man would
have been”, ALLEN D. K., Misrepresentation, Sweet and Maxwell, London, 1988, 20.
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Un’altra questione ritenuta necessaria ai fini di rilevare la sussistenza della
misrepresentation consiste nel fatto che la stessa deve essere inequivoca ovvero non
ambigua: le espressioni usate non devono essere tali da avere piu significati. La regola
generale e che il silenzio, ovvero il non fornire certe informazioni, non costituisce
misrepresentation poiché non sussiste un dovere generale di rendere noti fatti rilevanti
e non sussistera responsabilita a meno che il fraintendimento sia stato causato da una
positiva azione della parte che ne ha poi approfittato. Dunque sebbene la semplice

reticenza non possa comportare frode si riconosce che vi sono gesti, segnali o

comportamenti che possono diventare rilevanti nel caso dello specifico contratto®®®,

2. L ipotesi di False accounting

La section 17 del Theft Actdefinisce I’ipotesi di false accounting sostituendo le
precedenti sections 82 e 83 del Larcency Act 1861 e alcune disposizioni del
Falsification of Accounts Act 1875.

Il reato di false accounting dispone che:

“(1) Qualora una persona in maniera disonesta, con I’intento di conseguire un
guadagno per sé o per altri o con I’intento di causare ad altri un danno:

a) distrugge, danneggia, altera o falsifica atti contabili 0 un qualsiasi registro o un
documento redatto o prescritto per uno scopo contabile, o

b) nel fornire informazioni a qualsiasi fine produce od utilizza atti contabili, 0 i
suddetti registri o0 documenti che secondo la sua conoscenza sono, 0 possono essere
erronei, falsi o ingannevoli in a material particular

e punibile tramite procedimento sommario o ordinario con la reclusione per un
periodo non superiore a sette anni.

(2) Ai fini di questa disposizione chiunque esegue o concorre ad eseguire, in un atto
contabile o in un qualsiasi documento, una registrazione erronea, falsa od ingannevole
in a material particular, oppure omette o concorre ad omettere parti di tale atto o
documento, compie una falsificazione di tale atto o documento” *.

*89 | addove sussista un rapporto tra due soggetti di natura fiduciaria si ritiene sussistente un dovere di
disclosure, ovvero un obbligo di rendere noti determinati fatti (trustee e beneficiario, avvocato e
cliente, genitori e figli). Si confronti la s. 2 del Misrepresentation Act 1967 la giurisprudenza sul tema:
Caparo Industries v Dickman, cit.; Morgan Crucible Co plc v. Hill Samuel Bank Ltd, [1991] 1 ALL
ER 321.

490 «(1) Where a person dishonestly, with a view to gain for himself or another or with intent to cause
loss to another,-

(a) destroys, defaces, conceals or falsifies any account or any record or document made or required for
any accounting purpose; or

(b) in furnishing information for any purpose produces or makes use of any account, or any such record
or document as aforesaid, which to his knowledge is or may be misleading, false or deceptive in a
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Siamo in presenza di una norma ad ampio spettro anche per I’ampiezza dei
significati delle parole records, account e document: si tratta di termini dal significato
potenzialmente molto esteso che dipende dal contesto in cui gli stessi vengono
utilizzati.

La dottrina ritiene questa una norma abbastanza efficace nella lotta contro le
frodi per le frequenti ipotesi in cui vengano registrate false fatture e in cui gli utili
vengano omessi dai registri dell’azienda, in modo da gonfiare artificiosamente le
spese e nascondere I’appropriazione di denaro aziendale da parte di amministratori o
impiegati disonesti.

Il reato si sovrappone ad altre ipotesi delittuose previste dal Theft Act, come
per esempio la forgery e il theft, rispetto alle quali la condotta potrebbe porsi come
comportamento meramente preparatorio — nel caso della section 17 (1) (a) — o come

91 In dottrina si rilevano alcuni

ipotesi di attempt — nel caso della section 17(1) (b)
vantaggi nell’utilizzare tale disposizione consistenti nella sua adattabilita non solo ai
comportamenti che risultano fraudolenti fin dall’inizio ma anche a quelli che
diventano tali in seguito, per esempio quando gli affari della societa vengono travolti

da difficoltd economiche*®?

. Inoltre questo reato, a differenza di altre ipotesi di
deception previste dal Theft Act, non richiede che I’agente abbia effettivamente

ottenuto un vantaggio né che un soggetto sia stato effettivamente ingannato ma

material particular; he shall, on conviction on indictment, be liable to imprisonment for a term not
exceeding seven years.

(2) For purposes of this section a person who makes or concurs in making in an account or other
document an entry which is or may be misleading, false or deceptive in a material particular, or who
omits or concurs in omitting a material particular from an account or other document, is to be treated as
falsifying the account or document”.

Il reato, cosi come la fattispecie ex s. 19, € procedibile in entrambi i modi: se on indictment sussiste la
pena della reclusione per un massimo di sette anni, se si utilizza il summary trial invece i giudici
possono pronunciare una sentenza fino a sei mesi, una multa fino al massimo statutario (£ 5,000) o
entrambe le pene, cfr. Magistrates’ Courts Act 1980, s. 17 and 32 and schedule 1, para 28.

1| e diverse ipotesi di reato create dal Theft act non sono reciprocamente esclusive nel senso che ci
possono essere spazi di sovrapposizione; per quanto riguarda la possibilita di concorso di reati non
sembrano esistere perd regole o norme particolari. 1l problema si pone al momento dell’applicazione
della sentenza che pud essere ‘“concorrente” o “consecutiva” qualora coinvolga pit reati. Altre
disposizioni sono stabilite a livello procedurale per la possibilita di trattare pit counts nel medesimo
indictment. Si parla di concurrence o joinder (che implicano reati basati sugli stessi fatti) e la decisione
risulta sostanzialmente rimessa al public prosecution; cfr. R. v. Bellman, HL, [1989] 1 All ER 22; Eden
(1971) 55 Cr. App. R. 193 at 198.

%2 OrRMEROD D., Smith and Hogan criminal law, 11" edition, Oxford University press, Oxford, 2005,
784.
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prescrive I’esistenza di un view to gain or to cause loss** e, anche per questo, si pone
come una possibile alternativa ad altre ipotesi normative.

Secondo la disposizione del primo comma lettera (a), il reato pud essere
commesso da chiunque falsifica (ect.) qualsiasi documento redatto o prescritto per uno
scopo contabile. E’ irrilevante che un soggetto lo accetti o agisca sulla base del
medesimo perché si tratta di un reato di condotta che non richiede la causazione di un
danno da parte dell’agente.

La circostanza che il documento sia made or required for any accounting
purpose, sebbene in realta sia stata prevista per restringere I’ambito di applicazione
della norma, non viene intesa in maniera restrittiva dalla dottrina che interpreta il
“purpose” secondo il suo significato normale. In sostanza, non si deve ritenere che tale

"494 né che il

espressione sia usata in modo tecnico nel senso di “forensic accounting
documento contenente le falsita debba essere richiesto da un contabile o un revisore
per lo svolgimento del proprio lavoro.

I due termini “made” e “required” sono valutati separatamente nel senso che
sebbene un documento possa non essere redatto per un accounting purpose potrebbe
pero soddisfare I’altro requisito, ovvero essere richiesto per un tale scopo, a seconda
dell’utilizzo effettuato dai soggetti destinatari.

Inoltre si afferma che i documenti fatti o richiesti per un fine diverso da quello
contabile ricadano nella previsione anche qualora gli stessi presentino questo scopo,
se non come principale quantomeno come secondario. Tale affermazione sancita in
maniera decisa in Osinuga v DPP**® amplia le condotte ricadenti nel raggio d’azione
della norma e facilita il compito dell’accusa di dimostrare che il documento risponde
al requisiti prescritti dalla fattispecie. La giurisprudenza ha anche avuto modo di
evidenziare I’irrilevanza del fatto che la falsa informazione sia contenuta in una parte
del documento diversa da quella richiesta per uno scopo contabile, in quanto e
necessario prenderlo in considerazione nella sua interezza “*®°. Tali soluzioni tuttavia
vengono criticate da parte della dottrina che le considera come indebite estensioni
dell’ambito del reato: si suggerisce allora di considerare “fatto per” come inerente allo

%8 Concetti definiti nella section 34 del Theft Act. Si ricordano comunque le modifiche alle ipotesi di
deception introdotte dal FA 2006.

“*4 1bidem.

#%511998] Crim. L.R.216.

% Attorney General’s Reference (No 1 of 1980) [1980] 72, Cr. App. R. 60.
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scopo mirato dal redattore del documento mentre “required for” atterrebbe alle
esigenze dei soggetti destinatari*”’.

I maggiori problemi relativi all’applicazione di tale reato derivano non solo dal fatto
che i documenti che possono essere richiesti per uno scopo contabile sono davvero
amplissimi ma, soprattutto, considerando che spesso sara la giuria a dover verificare
sulla base di tutte le circostanze se i documenti riescano o meno a soddisfare tale
requisito e non si pud pretendere che i suoi membri siano esperti in materia
contabile*®.

Per quanto riguarda I’elemento soggettivo la section 17 richiede la disonesthy,
I’intento di trarre profitto per sé o altri o I’intento di causare un danno ad altri e, con
specifico riferimento alla ipotesi del comma 1 lett. b), la consapevolezza dell’agente
del fatto che i documenti o i registri siano 0 possano essere ingannevoli, falsi o
inveritieri*®®. Peraltro si rileva che le Corti spesso hanno fatto riferimento al requisito
della dishonesty in maniera indifferenziata invece di analizzare singolarmente i diversi
elementi della mens rea con riferimento, soprattutto, proprio alla consapevolezza della
falsita da parte dell’agente.

L’espressione “misleading, false or deceptive” costituisce una formula
normativa ripetuta in diverse previsioni che si rivela infelice e inopportuna: una
registrazione si puo definire “falsa” se afferma qualcosa che non e vero, si definisce
misleading quando, sebbene non asserisca direttamente una cosa falsa, & probabile che
induca le persone a credere come vera una proposizione falsa, creando una falsa
convinzione relativa a elementi non espressamente oggetto della dichiarazione. Si
tratta di un termine assolutamente relativo nel senso che I’esistenza di questa
componente dipende completamente dai diversi destinatari che possono trarre dal
medesimo documento valutazioni differenti. L aggettivo “deceptive” allude al fatto
che coloro che effettuano le dichiarazioni intendono anche ingannare i propri

destinatari o sono consapevoli che potrebbero determinare questo effetto: in realta tale

7 pPARRY J., Arlidge and Parry on fraud, Sweet and Maxwell, London, 2007, para 12-005. Altri casi in
cui si esamina questo aspetto sono: R v. Okanta, 1996 WL 1090463, (CA (Crim Div)), 20 December
1996; R. v Manning (John Laurence, [1998] 2 Cr. App. R. 461, Times, July 23, 1998 Independent, June
26, 1998; Baxter v. Gov of HM Prison Brixton, [2002] EWHC 300.

%8 R, v. Sunders, (Gurmit Singh), (CA (Crim Div)), 23 January 1998, [1998] C.L.Y. 892.

9 Cfr., sulla finalita di profitto o di danno, R. v. Choraria; R. v. Colecha [1989], 3 All ER 908; R. v.
Wines, Court of Criminal Appeal, Lord Goddard C.J., Byrne and Parker JJ, 1953 Mar. 31; Lee Cheung
Wing v. Queen, (1992) 94 Cr. App. R. 355.
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ulteriore qualificazione risulta superflua in quanto nulla aggiunge rispetto all’esistenza
di una dichiarazione “false” e “misleading”.

Al di la della difficolta di distinguere nella pratica questi tre attributi, il
problema principale consiste nel verificare sulla base di quali circostanze si possa
effettivamente dire che una registrazione “possa essere” e non “che sia” falsa. Si
ritiene che questa frase — “which to his knowledge is or may be misleading, false or
deceptive in a material particolar” - utilizzata nella section 17(1) (b) possa
ricomprendere nella previsione anche il soggetto che non era sicuro che la
comunicazione fosse ingannevole purché almeno avesse realizzato che avrebbe potuto
essere tale: “it is arguable that the phrase (...) includes a person who is not sure
wheter the account is misleading but realises that it may be — that is, a person who is
reckless as to that possibility”. Nell’ipotesi 17(1) (a) invece la questione ¢ piu discussa
anche se secondo il principio generale, in assenza di specifiche previsioni diverse, “an
offence requires either knowledge that the relevant circumstances exist or awareness
that they may exist (commonly described as recklessness)”>®.

Né in dottrina né in giurisprudenza, pero, sembra rinvenirsi una omogeneita di
vedute sul punto.

Infine puo sorgere il problema di ritenere sussistente il reato quando un

soggetto, nel redigere un gran numero di documenti, ritenga che solo alcuni possano

essere falsi.
In Aktinson®®! I’imputato ha ammesso di aver compilato con trascuratezza alcuni
moduli che, quindi, potevano contenere falsita “rilevanti”. Il giudice ha indicato alla

giuria di concentrarsi sull’elemento della disonesta per il quale e sufficiente che
I’agente sia al corrente della possibilita che alcuni documenti non siano veritieri. Per
la Corte di Appello invece questa opinione costituisce una errata interpretazione
dell’elemento soggettivo che, in questo modo, si avvicinerebbe alla recklessness. La
motivazione espressamente sancisce che:

“The mental state has to be dishonest with a view to gain or with intent to
cause loss. But that is a composite mental state which only lawyers would think of
breaking into component parts. Dishonesty in this context connotes deliberately and
intentionally making a false accounting statement knowing it to be false”.

00 paRRY J., Arlidge and Parry on fraud, cit., para. 12-024.
501 R. v. Atkinson, [2004] Crim LR 226.
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Una pronuncia significativa in relazione all’elemento soggettivo € la decisione
R v. Graham®? in cui il Tribunale ha ritenuto che nella mens rea non rientri la
conoscenza del fine per cui i documenti sono stati fatti. Da questa premessa si ricava
che un soggetto potrebbe essere condannato per false accounting anche se non aveva
la minima idea che dal suo comportamento sarebbe derivato un atto contabile falso. In
dottrina pero si ritiene che con questa interpretazione si introduca una strict liability
come elemento essenziale di un grave reato e che cio si riveli assolutamente criticabile
anche perché la finalita della norma ¢ la tutela dell’integrita dei documenti quando la

loro funzione risulti realmente messa in pericolo o minacciata®®,

2.1 Segue

Per quanto riguarda la condotta e espressamente previsto che la falsita
coinvolga un “elemento rilevante” (in a material particular). Si tratta di un elemento
oggettivo del reato rispetto al quale ci si domanda non solo quale significato assuma
ma anche come si riconnetta all’elemento soggettivo sopra esaminato.

La dottrina rileva come questa caratteristica della falsita sia stata interpretata in
maniera molto ampia nel senso di ritenere un’informazione “rilevante” se relativa ad
un elemento che puo influenzare il compimento di un’azione da parte del fruitore del

documento®®,

5% in cui la Corte

Al riguardo il leading case € costituito dalla sentenza Mallett
di appello ha approvato la decisione del giudice con cui si definisce la falsita “in a
material particular” come “as an important matter; a thing that mattered”. L’ imputato
era un concessionario di auto che, al fine di ottenere un finanziamento per un contratto

di vendita a rate a favore di un cliente, ha prodotto ad una societa di finanziamento un

%0211997] Crim. L.R. 340.

%3 OrRMEROD D., Smith and Hogan criminal law, Oxford University press, 2005, 790; PHILLIPS E. —
WaLsH C. — DoBsoN P., Law relating to theft, Cavendish Publishing, London, 2001.

%04 sj ritiene di non doversi accogliere I’interpretazione restrittiva secondo cui “in a material particular”
dovrebbe essere tradotta “su elementi di fatto” perché si finirebbe per appiattire la problematica ed
escludere i valori stimati; BARTULLI A., Tre studi sulle falsita in bilancio, cit., 65.

S05R.v. Mallett [1978] 3 All ER 10, [1978] 1 WLR 820, CA.
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contratto nel quale si attestava falsamente che I’acquirente rivestiva da otto anni la
carica di amministratore in una societa>*.

La vicenda e sicuramente riconducibile alla falsificazione di un documento prevista
dalla section 17 TA 1968 rispetto alla quale vengono sottoposte all’esame della Corte
due questioni in particolare:

1) stabilire se la falsa dichiarazione fosse material in relazione allo scopo contabile
del documento;

2) verificare se I’affermazione che Miller (il soggetto acquirente) era amministratore
di una societa da otto anni rappresentasse una falsita “in a material particular”.

Per quanto concerne il primo problema la Corte afferma che il documento deve
essere fatto per uno scopo contabile e, una volta cosi qualificato, qualsiasi
dichiarazione falsa in essa contenuta é idonea a determinare la sussistenza del reato.
Una dichiarazione non puo essere considerata “rilevante” in astratto ma in relazione
ad una situazione particolare: I’elemento della rilevanza non deve essere collegato
direttamente all’accounting purpose richiesto dalla norma ma deve essere falso,
ingannevole o fuorviante in un elemento che risulta significativo in relazione alla
specifica finalita per cui € stato effettuato o utilizzato. Del resto, se un documento puo
integrare I’elemento dell’accounting purpose anche se questo non costituisce la sua
finalita principale, allora una dichiarazione ivi contenuta sara “rilevante” non soltanto
se risulta tale in relazione allo scopo contabile ma, soprattutto, a quello primario per
cui @ stato redatto®®’. In conclusione, & sufficiente dimostrare che la dichiarazione sia
rilevante per almeno uno degli scopi per cui il documento viene redatto o prescritto.

La seconda doglianza riguarda il fatto che non era stata addotta la prova circa
la falsita “in a material particular” ma la Corte non ritiene necessario discutere tale
aspetto in maniera approfondita perché tale elemento risulta gia correttamente
verificato dalla giuria sulla base delle indicazioni fornite dal giudice di primo grado.

Il procedimento in questione consiste nella richiesta di fare appello contro la

condanna di primo grado. La Corte respinge I’istanza ritenendo che il giudice abbia

%% |In questa sentenza si prende in considerazione solo Mallett, ma il processo & stato lungo e
complicato perché ha coinvolto numerosi soggetti e diverse condotte di commercianti che, al fine di
incentivare il prestito del denaro, inserivano nei moduli per ottenere il finanziamento delle false
dichiarazioni sulla identita, sulla reputazione del cliente o sul quantum del deposito effettuato (a volte
addirittura anche non effettuato); elementi che, se fossero stati correttamente indicati, avrebbero
comportato il mancato consenso della societa di finanziamento a concedere il prestito.

507 Attorney-general's Reference, (No. 1 of 1980), [1981] 1 W.L.R. 34, CA (Crim. Div.).
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“guidato” bene la giuria nella considerazione di cosa intendere per “false in a material
particular” e sottolinea I’opportunita, o meglio la necessita, che tale questione venga
rimessa dal giudice alla decisione della giuria. Secondo le prescrizioni, quest’ultima
deve dimostrare che:

“they have to satisfy you in the course of him doing it, he produced a
document required for an accounting purpose; they have to satisfy you that that was a
particular document, which they name as a hire-purchase agreement; and they have to
satisfy you that when he did it he knew then that there was false information on it;
and that the false information was, as we say, false in a material particular, that is to
say in an important matter, a thing that mattered."

Peraltro si rileva che la norma non specifica nei confronti di chi devono essere
considerati importanti certi elementi ma, sicuramente, devono ritenersi tali quelli
idonei a rilevare e scoprire le frodi®®. Cosi, I’omissione del nome del proprietario di
un conto a cui sono stati fatti dei pagamenti non autorizzati costituisce a material
particular dal momento che tale nome rivelerebbe immediatamente I’illegittimita del
pagamento®®.

Con riferimento specifico alla conoscenza o alla consapevolezza della
“materialita”, che a dire il vero non e stata oggetto di uno scrutinio particolarmente

accurato, in R v. Bowie and Mc Vicar®*®

il giudice ha ritenuto che non fosse necessario
per il public prosecutor dimostrare questo ulteriore elemento. Le accuse derivavano
dalla vendita di un portafoglio immobiliare durante il quale furono esposti in modo
non accurato i dettagli delle proprieta. In particolare non si menziono che molti affitti
non sarebbero stati pagati privatamente dagli occupanti ma attraverso la formula
dell’housing benefit: la pronuncia di condanna ha evidenziato trattarsi di false
dichiarazioni sicuramente rilevanti, in quanto avrebbero potuto incidere sulla
sicurezza dei pagamenti futuri e rendere I’affare piu attraente per I’acquirente. Gli
imputati negarono di aver agito “intentionally” o “recklessly” in relazione alla falsita e

alla rilevanza della stessa ma furono dichiarati colpevoli.

%% Su questo reato, significativa @ la riflessione di Pedrazzi secondo cui: “Il falso contabile proiettato
verso obbiettivi di frode riceve una significativa configurazione penalistica, di portata assai ampia,
nella sez. 17 del Theft Act inglese del 1968 (...)”; PEDRAZzzI C., Noterelle comparatistiche di diritto
penale commerciale, in Indice pen., 1970, 44.

°%R. v. Michael Taylor, [2003] EWCA, Crim. 30 April.

S19R. v. Bowie and Mc Vicar, 2003 WL 1822899 (CA (Crim. Div.)), [2003] EWCA, Crim. 1009; Gli
imputati vengono condannati nonostante avessero dichiarato di non aver agito intenzionalmente né
negligentemente in relazione alla falsita o alla rilevanza della falsita.
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Spesso, in questo come in altri casi, il problema viene ricompreso nell’ambito
dell’elemento della dishonesty: sul punto puo essere utile riportare anche un ipotetico
caso effettuato dalla dottrina®. Se un soggetto compila un modulo per contrarre
un’assicurazione dichiarando (anche solo per imbarazzo) false informazioni sui propri
orientamenti sessuali, si ritiene che sia consapevole della falsita ma probabilmente
non della “rilevanza” di tale informazione che, invece, puo causare un aumento nella
tariffa dell’assicurazione. In questo come in altri casi pud accadere che I’assenza di
consapevolezza o la negligenza circa la rilevanza sia valutata sotto un altro aspetto
ovvero nella presenza di disonesta e nella volonta di ottenere un profitto: gli spazi di
sovrapposizione sembrano davvero notevoli e risulta difficile immaginare delle
situazioni in cui un soggetto possa essere prosciolto dimostrando I’assenza di mens
rea in relazione alla falsita “in a material particular”, qualora si dimostrasse che lo
stesso abbia agito in maniera disonesta.

Per la sussistenza della section 17(2) e prevista non solo I’effettuazione di una
falsa annotazione ma anche I’omissione di un particolare rilevante. In gquesto caso
I’espressione “in a material particular” potrebbe essere letta in un senso piu rigoroso:
un’omissione infatti non é rilevante semplicemente qualora un elemento non indicato
avrebbe potuto essere significativo se fosse stato inserito ma anche se, tenuto conto di
tutte le circostanze del caso, I’omissione risulti dare una falsa impressione del
documento.

Si ritiene che il reato si applichi indipendentemente dall’esistenza di un
obbligo formale in capo ad un soggetto di effettuare una registrazione a meno che
questo stia agendo nell’ambito di uno specifico dovere che prescrive I’inclusione di
elementi rilevanti nei documenti: qualora vi sia un dovere di tenere un registro,
comunque, I’ambito di tale obbligo sara rilevante per determinare la falsita delle
dichiarazioni*2.

Stabilire se un particolare impianto contabile si rivela nei fatti fuorviante, falso
0 ingannevole puo essere una questione molto difficile da valutare. Nel caso di
documenti contabili di una societa, infatti, il principio generale e che questi devono

presentare a true and fair view circa la situazione economico-finanziaria della societa

>1 OrMEROD D., Smith and Hogan Criminal Law, cit., 791.
512 SMITH J., The law of theft, Butterworths, London, 1997, para. 6-04. In giur. vedi R. v. Keatley,
[1980] Crim. L.R, 505.
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ma tale requisito risulta notoriamente impreciso e generico. Inoltre, come visto, il
procedimento di valutazione dei beni di una societa presenta necessariamente una
componente soggettiva e, dunque, viene in rilievo un incerto confine tra pratiche
contabili senza dubbio ammissibili e quelle che invece non sono accettabili. Per
esempio una situazione del secondo tipo pud sussistere nel caso del c.d. “window

dressing™*

che puo verificarsi, per esempio, qualora una societa effettua richieste di
prestiti alla scadenza dell’anno finanziario al fine di creare una falsa impressione di
liquidita. La professione contabile non era univoca nel condannare questa tecnica
ritenendo che lo stato patrimoniale non dovesse mostrare la posizione regolare e
normale della societa ma la sua posizione ad una determinata data. Diversamente, se
non si ritiene che lo stato patrimoniale rifletta la normale posizione della societa ma
soltanto quella alla fine dell’anno, il window dressing non implicherebbe un inganno
per quanto quella posizione possa essere anomala e artificiosa. In realta tale pratica, di
recente, e stata duramente criticata ritenendola suscettibile di costituire un’ipotesi di
reato, nonostante molte accuse sollevate contro questo tipo di comportamenti siano
fallite a causa dell’esistenza di pareri nettamente contrastanti degli esperti contabili®**.

In dottrina si suggerisce di distinguere tra il parere di un esperto circa la
legittimita di una particolare pratica contabile e quella relativa alla impressione che, in
modo premeditato, si vuole creare con quella pratica. Se I’opinione maggioritaria di
un gruppo di esperti ritiene che una data pratica sia legittima sara difficile affermare
che una particolare applicazione di quella regola sia stata fatta in modo disonesto:
infatti la difesa potra sostenere che la condotta non era disonesta in quanto conforme
agli standard ordinari o comunque, anche in caso contrario, che I’agente non era
consapevole della illegittimita della sua azione. In realta, cosi ragionando, si finisce di
nuovo per sovrapporre la diversa questione della disonesta mentre per stabilire se gli
atti contabili sono fuorvianti, falsi o ingannevoli dovrebbe essere necessario verificare

se contengono una, anche implicita, dichiarazione non vera®.

513 Termine con cui si indicano genericamente tutte le pratiche volte a rendere una situazione migliore
di come effettivamente si presenta in realta.

M LEIGH L. H., The control of commercial fraud, cit., 212. In giurisprudenza vedi In re Ashbourne
Investments Ltd., Ch D, Templeman J., 1977 Dec. 14, 15, [1978] 1 W.L.R. 1346. Cfr. la relazione:
Department of Trade, Ashbourne Investments Limited — investigation under sections 164 and 172 of the
Companies Act 1948, Report by Auld R., Moore H., Glick 1., London, Her Majesty’s Stationery office.
13paRRY J., Arlidge and Perry on fraud, cit., para. 12-015.
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3. L’ipotesi di False statements by company directors

La section 84 del Larcency Act, poi sostituita dalla section 19°*® del Theft Act,
era stata prevista per la finalita principale di riferirsi alle dichiarazioni fraudolente
degli amministratori che pubblicavano falsi prospetti nel tentativo di indurre ad
investire nella propria societa.

Entrambe le previsioni costituiscono disposizioni legislative volte alla tutela
degli investitori ma nella norma attuale la mens rea richiesta consiste nell’intento di
ingannare (intent to deceive) i soci o i creditori attuali e non riguarda, come invece la
disciplina precedente, le dichiarazioni effettuate per indurre qualcuno a diventare
azionista o prestare denaro alla societa perche in questo caso verranno in rilievo altri
reati (cfr. per esempio s. 397 FSMA 2000)°".

Rispetto alla section 17°*, di cui costituisce una valida alternativa, questa
disposizione ha un ambito piu limitato per due motivi: da un lato il soggetto agente
puo essere solo un officer della societa o di una associazione, dall’altro il reato deve
essere commesso con I’intenzione di ingannare i soci o i creditori sugli affari della
societa e non il pubblico in generale. In un altro senso il reato & piu ampio rispetto alla
section 17 perché si applica nel caso della pubblicazione di una qualsiasi
dichiarazione scritta relativa agli aspetti contabili, purché sia fuorviante in un
elemento rilevante.

| soggetti attivi sono i funzionari di una societa registrata o di un’associazione
priva di personalita giuridica o chi, di fatto, svolga le funzioni di officer nel cui ambito

sono ricomprese le figure del dirigente, dell’amministratore e del segretario (cfr. s.

516«(1) Where an officer of a body corporate or unincorporated association (or person purporting to act

as such), with intent to deceive members or creditors of the body corporate or association about its
affairs, publishes or concurs in publishing a written statement or account which to his knowledge is or
may be misleading, false or deceptive in a material particular, he shall on conviction on indictment be
liable to imprisonment for a term not exceeding seven years.

(2) For the purposes of this section a person who has entered into a security for the benefit of a body
corporate or association is to be treated as a creditor of it.

(3) Where the affairs of a body corporate or association are managed by its members, this section shall
apply to any statement which a member publishes or concurs in publishing in connection with his
functions or management as if he were an officer of the body corporate or association”.

17 Cfr. PARRY J., Arlidge and Parry on fraud, cit., 12-033; PHILLIPS E. - WALSH C. — DOBSON P., Law
relating to theft, cit., para. 10-16.

518 per quanto riguarda la pena e il tipo di procedimento si rinvia alle medesime previsioni per la section
17.
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744 CA 1985)°"; in pratica la norma si applica a tutti gli organi delle societa o di
associazioni non riconosciute che agiscono nell’ambito delle funzioni indicate. In R. v.

Boal®®

I’espressione “any director, manager, secretary or other similar officer of the
body company” - inserita in un’altra fattispecie (s. 23 Fire Precautions Act 1971) - €
stata interpretata nel senso di imporre una responsabilita penale solo a coloro che si
trovano in una posizione di reale autorita, ovvero di coloro che prendono le decisioni
avendo le responsabilita e i poteri necessari per decidere la politica e la strategia della
societa.

La condotta consiste nel pubblicare o nel concorrere alla pubblicazione di
comunicazioni o documenti contabili scritti che si sanno essere fuorvianti, falsi o
ingannevoli in a material particular con lo scopo di ingannare i membri o i creditori
sullo stato degli affari della societa. Un elemento degno di essere rilevato é il requisito
per cui il documento o il rendiconto deve essere “written”: al riguardo si é affermato
in dottrina®' che il reato non sussisterebbe nel caso di dichiarazioni di un
amministratore alla stampa, anche qualora queste abbiano I’effetto di incidere in
maniera sostanziale sull’opinione che il pubblico possiede della societa. A tale
interpretazione restrittiva, pero, si oppone che le dichiarazioni dell’amministratore alla
stampa potrebbero denotare, sussistendone tutti i presupposti, la condotta di “concurs”
nella successiva pubblicazione dei documenti e, pertanto, integrare comunque la
fattispecie.

Di particolare interesse ai nostri fini risulta I’esame della mens rea che risulta
composta da due componenti: il primo € la consapevolezza che il documento sia o
possa essere fuorviante, ingannevole, falso (con inclusione, secondo I’opinione
prevalente, della sufficienza della recklessness). Secondo quanto indicato dalla
Criminal Law Revision Committee, le dichiarazioni effettuate in modo negligente
rientrano nella previsione de quo purché il soggetto agente sia a conoscenza del fatto
che sono o possono essere false, ingannevoli o fuorvianti in un elemento rilevante:

“the reference to a statement which is or may be misleading, false or deceptive will

*B\/edi infra.

°2011992] 2 W.L.R. 890, (CA (Crim Div)), 13 March 1992. In giur. cfr. anche Regina v. Shacter, [1960]
2 W.L.R. 258, Court of Criminal Appeal, che in relazione alla section 84 del Larcency Act ha stabilito
che anche i revisori della societa possono essere considerati officer.

S2LLEIGH L. H., The control of commercial fraud, cit., 83.
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bring in statemnts made recklessly?.

Il secondo elemento consiste, come gia
rilevato, nell’intent to deceive i soci o i creditori; in realta si ritiene che questi due
elementi finiscano per sovrapporsi ed il primo risulti in qualche modo superfluo alla
luce del secondo nel senso che per dimostrare I’esistenza dell’intent to deceive,
normalmente, sara necessario stabilire anche I’altro requisito della mens rea ovvero
che I’agente conosceva la falsita, in un elemento rilevante, della dichiarazione.

Sebbene non sia necessario dimostrare che sussista un intento di profitto o di
danno, non vi sono dubbi che nella maggior parte delle volte tali elementi saranno
presenti. La norma di per sé non richiede neanche che un soggetto agisca in modo
disonesto anche se spesso in giurisprudenza si e affermato che, in realta, in tema di
elemento soggettivo non esiste una pratica differenza tra I’intenzione di ingannare e la
disonesta. Cosi, per esempio, si puo citare un caso in cui il giudice di primo grado, nel
dare indicazioni alla giuria, non ha fatto specifico riferimento all’intent to deceive
richiesto dalla norma ma ha prescritto di utilizzare come parametro di riferimento la
presenza di un inganno disonesto. Secondo la corte di appello I’uso dell’espressione
“dishonestly” ha trasmesso in maniera corretta alla giuria lo stato mentale che la stessa
doveva verificare in capo all’agente, avendo in considerazione gli altri elementi del
reato e la condotta consistita nella pubblicazione di una circolare inviata agli azionisti
che I’agente consapevolmente sapeva essere falsa, ingannevole, fuorviante®>.

Si specifica che non é richiesto neanche un intent to defraud ma, secondo parte
della dottrina, il fatto che la dichiarazione debba essere falsa “in a material particolar”
produrra in sostanza conseguenze simili. Infatti un elemento difficilmente potra essere

ritenuto “rilevante” se la persona a cui e indirizzata non viene influenzata dalla

%22 Criminal Law Revision Committee, Eighth Report- Theft and related offences, May, 1966, London,
Her Majesty’s Stationery Office, Cmnd 2977, para 104. La parola reckless € intraducibile con un unico
significato; indica la deliberata imprudenza o negligenza consistente nell’indifferenza per i risultati di
una determinata condotta, ovvero nella consapevolezza del rischio, anche se non tutte le assunzioni di
rischi costituiscono tale elemento e, a differenza della negligence, si richiede una consapevole
assunzione del medesimo. La materia € particolarmente complicata perché talvolta la legge pud
richiedere il dolo per uno o piu elementi di un reato, mentre altri sono soddisfatti dalla recklessness o
dalla negligence. “He is reckless wheter a circumstance exists or will exist to a circumstance when it is
obvious that it may do so and he knows that”, cfr. al riguardo ORMEROD D., Smith and Hogan criminal
law, cit., 110 ss.

%2 R. v. Shuck, [1992], Crim. L.R., 209. Il caso in oggetto riguarda la pubblicazione di una falsa
dichiarazione in una circolare inviata agli azionisti (s. 19 Theft Act) nell’ambito di una vicenda
complessa che vede il soggetto, amministratore di una societa, accusato anche di una condotta
appropriativa ex s. 3 Theft Act e di false dichiarazioni effettuate per indurre ad un investimento ex s.13
del Prevention of Fraud Act 1958 (vedi poi Financial Services Act come modificato dal Financial
Services and Markets Act 2000).
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dichiarazione per compiere una qualche azione e, dunque, non risulta essere in
qualche modo defrodata secondo un ampio concetto che viene riferito al concetto di
fraud®*. Per la definizione di tali nozioni si rimanda alla sentenza Welham®** in cui si
sancisce che I’intent to defraud pud esistere anche se non sussiste la volonta di
causare un danno economico. In molti casi riconducibili al reato di forgery, previsto
dalla common law, intent to deceive e intent to defraud coincidono ma cio non é
sempre vero perche, come si e affermato in tale decisione, mentre il primo consiste
nell’indurre un soggetto a credere come vera una cosa falsa, il secondo implica
I’azione di indurre un soggetto a subire un danno ovvero di privarlo di qualcosa

attraverso un’azione ingannevole®®.

3.1 Seque

Per quanto riguarda il concetto di material particular si possono richiamare
molte delle considerazioni gia sopra effettuate in relazione alla section 17.

La previsione della section 19 non deve considerarsi limitata alle dichiarazioni
relative alle questioni finanziarie ma si estende a tutte quelle che sono fuorvianti, false
o ingannevoli “in a material particular”®*’. Secondo alcuni autori questa espressione,
letta alla luce dell’elemento soggettivo richiesto ovvero dell’intent to deceive,
significa semplicemente che tale falsita debba essere correlata agli affari della societa

24 SMITH J., The law of theft, cit., 6-12. In relazione alla s. 210 dell’ Insolvency Act 1986 e alla
previsione di “any material omission” che pud determinare la sussistenza di un reato si afferma che: “if,
however, an omission from a statement is <<material>> only where it makes the statement positively
misleading, it might arguably be justifiable for the law to say that a person who is proved to have made
a material omission in this sense must prove that it was not fraudolent”; cfr. PARRY J., Arlidge and
Parry on fraud, cit., para. 15-031.

525\Welham v. DPP [1961] AC 103, [1960] 1 All E R 805, HL. L’imputato e’ accusato di aver falsificato
dei documenti ex s. 6 del Forgery Act 1913 e viene considerato leading case in materia perché per la
prima volta chiarifica la distinzione tra questi due concetti che precedentemente non veniva in rilievo.
Cfr. anche Director of Public Prosecutions Appellant v. Ray Respondent, [1973] 3 W.L.R. 359, HL,
Lord Reid, Lord Macdermott, Lord Morris of Borth-Y-Gest, Lord Hodson and Lord Pearson, 1973 June
13, 18, 19; July 25.

526 “To deceive (...) is, | apprehend, to induce a man to believe that a thing is true which is false, and
which the person practising the deceit knows or believes to be false. To defraud is to deprive by deceit:
it is by deceit to induce a man to act to his injury. More tersely it may be put, that to deceive is by
falsehood to induce a state of mind; to defraud is by deceit to induce a course of action” (libera
traduzione).

527 PHILLIPS E. — WALSH C. — DoBSON P., Law relating to theft, cit., para. 10-16.
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senza precisare ulteriormente come restringere I’ambito del suo significato®?. Tale
impostazione rivela la concezione di una falsita “material” nel senso di caratteristica
volta ad indurre in errore i destinatari della comunicazione e viene letta,
sostanzialmente, come facente parte dell’elemento soggettivo.

Un autorevole riferimento pud desumersi da quanto sostenuto dalla Criminal
Law Revision Committee che nell’Eighth Report, comparando la disposizione vigente
con quella precedente del Larcency Act 1861, afferma che tale section pud essere
applicata anche nelle situazioni relative ad un inganno su questioni non economiche in
senso stretto:

“Un prospetto puo contenere una falsa attestazione, fatta per ispirare fiducia, la
guale indichi che una persona nota ha accettato di diventare amministratore della
societa. Potrebbe anche riferirsi ad una falsa dichiarazione, effettuata per fare colpo su
persone interessate in una particolare localita, secondo cui la societa ha deciso di
costruire uno stabilimento in quell’area”%.

In dottrina si sono esemplificati altri ipotetici casi in cui puo ritenersi
sussistente questo reato: per esempio, qualora nei documenti contabili si menzioni un
pagamento come effettuato al partito conservatore mentre in realta é stato rivolto al
partito laburista®®. Tuttavia anche queste esemplificazioni sono di modesto aiuto
perché si tratta di affermazioni generali che eludono il problema in quanto non
chiarificano quando, in tutte queste situazioni, la falsita possa essere considerata
“material”.

Come espresso in Kylsant, il documento puo essere ingannevole, fuorviante o
falso anche se redatto in modo accurato nel senso che ogni singola dichiarazione
contenuta in esso sia vera: infatti, come pacificamente accertato in giurisprudenza,
anche se ogni parte del documento risulta di per se vera, lo stesso puo essere falso se,

per il motivo per cui lo si € omesso, rappresenta una falsa impressione della situazione

528 pARRY J., Arlidge and Parry on Fraud, cit., para 12-031.

529 Criminal Law Revision Committee, Eighth Report- Theft and related offences, cit., para 105. Si
segnala una sentenza italiana relativa alla vecchia norma in cui si é ravvisata la falsificazione nella
costituzione di una societa di capitali grazie ad un prestanome, “qualora I’intestazione fittizia delle
partecipazioni sociali risulti preordinata ad ingannare i terzi, dissimulando I’appartenenza dell’impresa
a persona i cui notori precedenti penali e commerciali dissuaderebbero gli interessati dall’instaurare
rapporti con la societa o li indurrebbero a maggiori cautele”, cfr. Trib. Pescara, 14/01/1994, in Cass.
pen., 1994, 2233, riportata da CResSPI A., Rassegna di diritto societario (1993-1994), in Riv. soc., 1996,
556.

530 OrRMEROD D., Smith and Hogan criminal law, cit., 792.
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della societa®™

. Il caso in questione concerne la responsabilita di un amministratore
per la pubblicazione di un prospetto falso con cui si induce a sottoscrivere delle
obbligazioni a favore di una societa; tale prospetto indica che i dividendi nei
precedenti settant’anni erano sempre stati pagati ma non menziona alcune perdite
della societa ed altri dati negativi. L’oggetto dell’appello riguarda I’esistenza di prove
in ordine alla pubblicazione di un documento falso “in a material particular” e la
conoscenza di tale falsita da parte dell’amministratore, elementi che vengono entrambi
ravvisati. Un ulteriore motivo di ricorso concerne un vizio da parte del giudice nel
fornire le direttive alla giuria: secondo I’Attoreny general la questione principale da
sottoporre ai giurati e quella di verificare se fosse 0 meno disonesto indicare la florida
situazione degli anni passati, rendendola — implicitamente - esemplificativa di quello
che avrebbe potuto essere lo sviluppo futuro.

Nella motivazione si enfatizza il fatto che le norme penali devono essere
costruite e intese in senso restrittivo ma, anche, ragionevole. Pertanto risulta
ammissibile che se in un documento non si individua la falsita di un singolo aspetto lo
stesso pud, comunque, risultare inveritiero e fraudolento se guardato nella sua
interezza, non per quello che statuisce ma per cio che non dice o che sottintende.
Viene ribadita la necessita di verificare le diverse modalita con cui un documento puo
essere fraudolento, dovendosi considerare non solo le singole parole e/o voci in esso
contenute ma I’opinione complessiva che ne deriva, nonostante questo tipo di falsita
risulti certamente piu difficile da individuare.

Si richiamano poi alcuni procedimenti civili contenenti principi simili e in
particolare si citano due casi>*® nei quali si stabilisce un true test con cui determinare
la falsita nei prospetti effettuati per incentivare il pubblico ad acquisire azioni della
societa: questo criterio sancisce la necessita di tenere in considerazione il documento
nella sua interezza. Infatti anche se singole dichiarazioni sono di per sé vere e

possibile che la loro combinazione, valutata sulla base dei fatti che risultano dal

531 The King v. Kylsant [1932] 1 KB 442, relativa alla section 84 del Larcency Act. Cfr. In dottrina
JOHNSON B. — PATIENT M., Accounting provisions of the Companies Act 1985, London , Farringdon,
1985, para. 2.26.

%32 Aaron's Reefs, Limited v. Twiss, HL, Lord Halsbury L.C., Lord Watson, Lord Herschell, Lord
Macnaghten, Lord Morris, and Lord Davey, 1896 April. 30; William Peek v. J. H. Gurney, H. E.
Gurney, Robert Birkbeck, H. F., Barclay, H. G. Gordon, W. Rennie, T. J. Gibb and J. D. Gibb, the
Overend & Gurney Company and W. Turquand, and R. P. Harding, the Liquidators, HL (UK-Irl), Lord
Chelmsford, Lord Colonsay, and Lord Cairns, 1873 June 19, 20, 24, 26, 27; July 10, 31.
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processo e che sono a conoscenza della giuria, produca un prospetto fraudolento con il
quale, attraverso un linguaggio ambiguo, tranelli e raggiri, si inducono altri soggetti a
porre in essere degli investimenti®*.

Nel caso de quo si ritiene che il documento fosse falso “in a material
particular” e che I’imputato fosse a conoscenza di tale falsitd nonostante ogni singola
dichiarazione risultasse di per sé vera: in particolare le notizie pubblicate svelano solo
apparentemente la reale situazione della societa e nascondo degli elementi negativi. Il
giudizio positivo delle condizioni della societa, infatti, si basa principalmente sul fatto
che negli anni precedenti i dividendi erano stati pagati regolarmente, anche durante
tempi difficili per I’economia e per I’attivita della societa, tralasciando pero di svelare
che tali pagamenti non furono effettuati sulla base dei guadagni della gestione
ordinaria ma grazie all’introduzione di poste di natura non ricorrente, derivate
dall’anormale situazione del periodo bellico.

In conclusione, dall’analisi effettuata questo reato risulta scarsamente
utilizzato per combattere la falsificazione dei documenti contabili delle societa mentre
e spesso impiegato nei casi di estradizione per reati di false statements commessi in
altri Paesi®*. Si tenga presente che il sistema societario inglese si basa su un sistema
di illeciti civili e di doveri degli amministratori nella regolare tenuta dei libri contabili
molti dei quali costituiscono anche dei reati a questo proposito si segnala, rinviando al

sequito della trattazione, la procedura di ispezione e revisione (anche volontaria) dei

>3 In relazione alla section 84 del Larcency Act si affermava che al fine di valutare se il documento
fosse falso “in a material particular” un soggetto doveva porsi la seguente domanda: “If the facts had
been revealed or even clearly indicated, would any man of sense have put his money into it?”; cfr. R. V.
Bishirgian; R .v. Howeson; R. V. Hardy, Court of Criminal Appeal, [1936] 1 All ER 586.

534 Cfr. Chakkaphak v. Government of Thailand, High Court of Justice Queens Bench Division
Divisional Court, 2001 WL 825151, Friday 27th July, 2001. Si tratta di un procedimento relativo ad
una richiesta di estradizione da parte del governo tailandese di un cittadino americano che era
presidente e chief executive officer della pit grande societa finanziaria (Finance One Public Company
Limited) operante in Tailandia. Per quanto riguarda la contestazione di pubblicazione di false
dichiarazioni sostanzialmente si accusa il soggetto di non aver indicato la societa Ekapak come debitore
nei financial statement della societa cosi riducendo il fondo svalutazione crediti e aumentando I’utile
netto di Fin one del 69% con I’intento di ingannare i soci e i creditori della societa sugli affari della
medesima. E’ questa la condotta che viene collegata alla s. 19 Theft Act specificando una accusa si
riferisce al bilancio consolidato e I’altra a quello singolo di Fin One, (in quest’ultimo caso si sarebbe
aumentato I’utile netto del 67%). Cfr. anche Rey v. Switzerland, (PC (Bah)) Privy Council (Bahamas), 2
April 1998, [1998] 3 W.L.R. 1, (1998) 142 S.J.L.B. 167; In Re Nielsen, [1984] 2 W.L.R. 737, HL, Lord
Diplock, Lord Keith of Kinkel, Lord Roskill, Lord Bridge of Harwich and Lord Brightman, 1984
March 6, 7, 8; April 12.
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libri contabili non conformi alle prescrizioni normative®®. Molti casi, poi, si
esauriscono in condotte rilevanti sotto I’Insolvency Act, sotto le ipotesi di fraudolent

trading e sotto le altre offences previste dal Theft Act e dal Companies Act>®.

4. Le previsioni dei Companies Acts

Anche per quanto riguarda la normativa inglese, preliminare allo studio del
falso in bilancio sono le regole societarie ed i criteri che regolano la redazione del
bilancio: queste disposizioni si sono arricchite nel tempo e risultano aggiornate e
completate dai principi contabili espressamente richiamati, attraverso vari interventi
legislativi che hanno prescritto la necessita di un’informazione societaria sempre piu

analitica e dettagliata®’.

Il testo di fondamentale importanza al riguardo e il Companies Act 1985
(CAB85) il quale contiene disposizioni generali in materia di societa: dalle regole per la
costituzione a quelle relative al capitale, dalle norme di stesura dei documenti
contabili alle procedure interne, oltre a tutte le previsioni che regolano la
responsabilita degli amministratori. 1l CA85 rileva ai nostri fini per le norme che
specificano il contenuto, I’esattezza e la disponibilita dei documenti contabili della
societa e la cui violazione, in alcuni casi, puo determinare una responsabilita penale.

In particolare le disposizioni penali del Companies Act contengono per lo piu

8

techincal offences®® e, a parte I’inadempimento nell’archiviazione dei documenti

5% Vedi infra, cfr. In re a Company [2004] EWHC 35, Ch D (Companies Ct), Peter Leaver QC sitting
as a deputy High Court judge, 2003 Dec 17; 2004 Jan 19.

536 Cfr. infra Secretary of State for Trade and Industry v Carr, Also known as: TransTec Plc, Re (Ch D
(Companies Ct)), 29 July 2005, [2005] EWHC 1723. Per una ipotesi di applicazione di section 19 TA e
section 389A CA cfr. la interessante pronuncia R. v. Naviede, CA (Crim. Div.), [1997] Crim LR 662,
(Transcript: Smith Bernal) - hearing-dates: 21 march 1997.

53T E’ soprattutto negli anni settanta che con la pubblicazione dei principi contabili da parte dell’istituto
inglese dei revisori si & addirittura parlato di “era degli standard contabili” che, come abbiamo visto,
garantiscono la massima informazione possibile a scapito, forse, della comprensibilita e facile
leggibilita da parte degli azionisti. Cfr. BRUNO L.G., Sistemi di governance, informazione societaria e
falso in bilancio nell’ambito dell’U.E., in Societa, n.4/2005, 533.

>3 Si tratta di un tipo di reato che prescinde dall’elemento psicologico, che potrebbe corrispondere ad
una contravvenzione e che sembra sostanzialmente corrispondere alle ipotesi di strict liability il cui
effetto peraltro in molti casi € limitato dalla previsione a livello statutario di una specifica defence.
Questa consente al soggetto di andare esente da responsabilita se ha effettuato tutte le azioni
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della societa e I’ipotesi di “fraudolent trading”, la loro applicazione pratica €
abbastanza scarsa come dimostra il numero di procedimenti avviati dal Department of
Trade & Industry (DTI, oggi Department for Business Enterprise and Regulation,
BERR).

Nello specifico e possibile individuare pitu di 200 criminal offences per il
mancato rispetto delle previsioni del CA85, alcune delle quali sono state rielaborate
nell’Insolvency Act 1986. Tutte queste offences sono punibili con una multa e per
alcune ¢ prevista anche la sanzione della reclusione. Il massimo della pena dipende
dalla procedura con cui I’accusato viene citato che, come detto, pud essere on
indictment o summarly.

| soggetti agenti possono essere amministratori, dirigenti, segretari ed altri
funzionari o soggetti che pretendono di agire in tali qualitd; inoltre in alcuni specifici
reati si fa riferimento a “every officer in default”, la cui definizione e contenuta nella
section 730 (5) del CAB85: si intende ogni funzionario della societa che
consapevolmente e intenzionalmente permette o autorizza la violazione, il rifiuto o la
contravvenzione prevista dalla legge. Al riguardo & opportuno segnalare la section
1121 (3) del Companies Act 2006 (CA 2006) che contiene una definizione pitu ampia,
avendo eliminato ogni riferimento alle parole “knowingly and wilfully” per non
escludere dalla previsione i soggetti che agiscono con recklessness o che invocano
I’ignoranza della rilevanza penale dei loro comportamenti.

La maggior parte dei procedimenti effettuati dal DTI sulla base dei poteri
attribuiti dal CA85 riguardano reati relativi ai documenti contabili. Nell’anno 2001-
2002 sono state avviate 2544 investigazioni per mancata consegna dei libri contabili
alla Companies House®*°, 1023 per mancata trasmissione dei risultati annuali, 157
procedimenti per non aver tenuto o conservato i registri contabili, senza contare le
accuse promosse per fraudulent trading, insider dealing e quelle effettuate sulla base
dell’Insolvency Act 1986 (sections 206, 207, 208, 210, 216, 235)%.

ragionevolmente richiedibili nella situazione concreta, soddisfando il dovere di diligenza richiesto; cfr.
ORMEROD D., Smith and Hogan Criminal Law, cit., 137 ss.

*¥9 5j tratta di una agenzia del DTI dove devono essere registrate le societa a responsabilita limitata, cfr.
http://www.companieshouse.gov.uk/about/functionsHistory.shtml.

0 FISHER J.Q.C. — BEWESY J. - WATERS M.Q.C. - OVEY E., The Law of investor protection, London,
Sweet & Maxwell, 1997, 452.
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Tutte queste previsioni vanno ora confrontate con il Companies Act 2006 che
dovrebbe entrare in vigore in tutte le sue parti entro il 2009, sebbene molte
disposizioni siano gia vigenti: si tratta di un testo complesso, elaborato alla fine di un
lungo periodo di consultazioni e studi iniziati nel 1998 con la nomina della Company
Law Review Commission®* Per quanto riguarda la parte dedicata agli accounts, la
nuova legge sostanzialmente riorganizza le previsioni del CA85 ribadendo il principio
del true and fair view che gli amministratori hanno il dovere di assicurare, stabilisce la
possibilitd di limitare la responsabilita dei revisori con un apposito contratto e
introduce un nuovo reato qualora questi ultimi, consapevolmente o negligentemente,
effettuino un audit report non corretto.

La section 221 (s. 386 CA 2006) prescrive il dovere di tenere le scritture
contabili e di rispettare, nella loro formulazione, tutte le regole sancite dall’Act e,
laddove applicabile, dall’art. 4 del regolamento CEE 1606/2002°%.

Al di la di alcune esenzioni alle regole generali, i bilanci devono uniformarsi
alle prescrizioni contenute nella Schedule 4 del CA 1985 ed essere redatti in
conformitd agli standard formulati dall’Accounting standard board®® o agli
International Accounting Standards (cfr. ss. 226, 226A e 226B; per i bilanci
consolidati cfr. ss. 227, 227A e 227B).

Secondo la section 221 CA85 qualsiasi societa, indipendentemente dalla sua
dimensione, deve tenere i libri contabili in maniera sufficientemente dettagliata al fine
di divulgare con ragionevole esattezza la situazione patrimoniale e finanziaria della

societa e di permettere agli amministratori di garantire che il bilancio sia preparato in

1 Alcune disposizioni sono gia entrate in vigore. La trattazione manterra come base il testo del
Companies Act 1985 evidenziando dove necessario le modifiche piu rilevanti. Sui lavori preparatori e
sul Company Law reform Bill vedi EDMONS T., The company law reform bill, research paper 2 June
2006 in http://www.parliament.uk/lib/rp2006/rp06.pdf.

%2 MAYSON S. — FRENCH D. — RYAN C. L., Mayson, French & Ryan on company law, Oxford
University Press, 2007, para. 9.

3 Gia il Companies Act 1989 aveva riformato la disciplina degli standard contabili da utilizzare e
attualmente & rinvenibile il Financial Reporting Council (FRC) che guida I’attivita di altri tre
organismi: I’Accounting Standards Board (ASB), il Urgent Issues Task Force (UITF) e il Financial
Reporting Review Panel (FRRP). Il primo pubblica i financial reporting standrds (FRSs) che devono
essere applicati dalle societa ed il secondo prepara delle brevi relazioni per gli aspetti non gia
disciplinati. 1l terzo organismo ha un ruolo di supervisione con il potere di esaminare gli accounts
difettosi e di richiederne la modifica. L’ASB sta cercando di rendere minime le differenze tra IASs e
FRSs come richiesto dalla normativa europea che sta creando un sistema unitario di standard
internazionali in modo che tutte le societa applichino gli IFRSs dell’ International Accounting Standards
Board. Tra le strutture del FRc si menziona anche I’Auditing Practice Board, su cui cfr. Auditing
Practices Board, Final work Programme for 2006/2007, in http://www.frc.org.uk.
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maniera corretta. In particolare si indica che le scritture contabili devono “disclose
with reasonable accuracy the company’s financial position at any time”.

Qualora i libri contabili non siano tenuti secondo quanto previsto da questa
norma sussiste un reato ex s. 221(5) che pud essere commesso da qualsiasi

544. E’

funzionario della societa possibile per il soggetto agente difendersi dimostrando

di avere agito onestamente qualora nelle circostanze concrete la sua colpa fosse
scusabile®®.

Nel marzo 1992 il Council of the institute of chartered accountants in England
and Wales ha creato una guida per I’interpretazione della section 221 che puo essere
utile per verificare I’integrazione del reato®*®; per quanto riguarda la forma delle
scritture contabili si specifica che queste contengano in maniera ordinata tutti i
dettagli delle transazioni delle attivita e delle passivita della societa. Le registrazioni
non devono essere fatte tutte istantaneamente ma entro un periodo ragionevole che
dipendera dalla natura dell’attivita svolta e da altre circostanze.

Questo organismo riflette sul fatto che il postulato di “verita e correttezza”,
sancito nella section 226, varia in relazione al tempo e allo spazio esprimendo concetti
necessariamente relativi all’ambito in cui si colloca. Inoltre non e possibile che il
principio di verita sia sempre inteso in senso assoluto e non si capisce quale tipo di

giudizio implichi il concetto di “fair” >’

. Questo concetto & talmente ampio che non
puo essere soddisfatto in ogni momento anche perché implica informazioni non
necessariamente contenute negli stessi accounts. Stabilire se una societa tiene
correttamente i libri contabili in conformita a quanto prescritto dal CA € una questione
di fatto che deve essere decisa nei singoli casi. Sicuramente si potra avere riguardo
alle pratiche prevalenti nel tempo e nel settore in considerazione ma tali riferimenti
non sono di per sé esaustivi. Cosi, per esempio, la rilevanza e I’ambito dei movimenti

relativi al capitale azionario sono elementi determinanti che dipendono alle

54 La pena consiste in 2 anni di reclusione e/o una sanzione pecuniaria se il soggetto viene condannato
on indictment, se on summary la pena e’ di 6 mesi e/0 una sanzione pecuniaria.

>3 Inoltre la mancata ottemperanza alla section 221 costituisce una delle materia che possono essere
prese in considerazione da un tribunale per un procedimento di disqualification secondo s. 9 of, and
paragraph 4(a) of Schedule 1 of the Company Directors Disqualification Act 1986.

> pPALMER F., Palmer’s company law, Sweet and Maxwell, London, 1992, para. F. 476.

>7 Cfr. in senso critico CHAMBERS R.J. — WOLNIZER P.W., A true and fair view of financial position,
1990, 8 C & SLJ 353; INSTONE R., Realise profits: unrealised consequences [1985], JBL 106; MCGEE
A., The true and fair view debate: a study in the legal regulation of accounting, 1991, 54 MLR 874. Per
i postulati di verita e chiarezza nell’ordinamento italiano, vedi supra cap. II.
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circostanze e possono richiedere di essere incrementati da altri giudizi, attraverso
I’elaborazione di uno specifico memorandum che fara parte integrante degli accounts.

Sul punto & particolarmente interessante la sentenza R v. Bairstow>*?® relativa
alla responsabilita degli amministratori derivante dall’assenza di un true and fair view
secondo quanto richiesto dalle sections 226 e 227 CA 1985. Nella motivazione viene
effettuata una precisa ed analitica disamina di alcuni voci del bilancio per affermare
che i documenti non erano precisi e sufficientemente completi per soddisfare le
ragionevoli aspettative degli analisti e di altri lettori informati®*® e che gli
amministratori hanno agito al fine di ingannare il mercato, inducendolo a credere che
il gruppo risultasse molto piu redditizio di quanto fosse in realta.

Normalmente i Tribunali considerano che una societa non abbia rispettato il
requisito del true and fair view se i suoi bilanci non soddisfano gli standard stabiliti
dall’Account Standard Boards o se non risultano conformi ai principi contabili,
generalmente riconosciuti a livello internazionale dall’International Accounting
Standards Board e espressamente richiamati attraverso il riferimento all’art. 4 del Reg.
Cee 1606/2002°°. Queste pratiche contabili, una volta approvate dai tribunali,
diventano una fonte di diritto nel senso ampio del termine: in tal caso, sara difficile
giustificare I’applicazione di altri criteri>>. Non si tratta di una questione di diritto ma
di fatto; come ha precisato Viscount Haldane “it is plain that the question of what is or
Is not profit or gain must primarly be one of fact, and of fact to be ascertained by the
tests applied in ordinary business™®.

Le previsioni contenute nelle sections 234 e ss. riguardano il director’s report
il cui scopo principale consiste nel fornire un supplemento alle informazioni dello

stato patrimoniale e del conto economico in cui indicare, in via discorsiva, ulteriori

5% Bairstow v. Queens Moat Houses plc , (CA (Civ Div)), 17 May 2001, [2002] B.C.C. 91, [2001]
EWCA Civ 712

59 |"assenza del true and fair view deriva dalla presenza di violazioni delle previsioni dell’Act e di
quelle dei principi contabili SSAP (Statements of Standard Accounting Practice); in particolare si
ritiene non rispettato il principio di prudenza secondo il paragrafo 12 schedule 4.

OARDEN M., Accounting standards board: the true and fair requirement opinion, in
http://www.frc.org.uk/documents/176.rtf. Si riconosce al DTI e al Financial Reporting Panel il potere di
investigare sul rispetto degli standard ed eventualmente di adire il tribunale per chiedere una
dichiarazione di mancata osservanza degli standard ed un ordine con cui imporre agli amministratori di
preparare bilanci revisionati.

> BIrD J., Boyle & Bird’s company law, cit., para. 14.1.

%52 Sun Insurance Office v. Clark [1912] AC 443; cfr. anche Lord president Clyde in Edward Collins
and Sons Ltd v. Commissioners of Inland revenue, [1925], SC 151: “it is a commonplace that ... no
particular method of computing is part of the law universal”.
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circostanze sulle attivita e sugli possibili sviluppi degli affari della societa, al fine di
dare ai futuri utilizzatori una rappresentazione piu completa di quella che potrebbero
avere solo attraverso il bilancio.

Il director’s report deve anche contenere una dichiarazione secondo cui si
ammette che non si riscontra una relevant audit information non conosciuta dai
revisori, che I’amministratore ha compiuto tutti i passaggi che deve effettuare nella
sua qualita al fine di essere consapevole di ogni informazione rilevante per i

% nonché di stabilire che questi siano consapevoli di tale indicazione. Se

revisori>
questa dichiarazione é falsa, ogni amministratore della societa che conosceva tale
falsita o I’aveva ignorata per recklessness e ha fallito nel prevenire che il report fosse
ugualmente approvato commette il reato di cui alla s. 234ZA (6).

Il directors’ report deve fornire le spiegazioni di eventuali fatti che si sono
verificati dopo la fine dell’anno finanziario ma prima della sua approvazione da parte
del consiglio di amministrazione. Tuttavia, come anche indicato dal SSAP 17°>*
qualora gli eventi che si verificano dopo la chiusura del bilancio ed anteriormente alla
sua approvazione siano material, gli amministratori devono pubblicare le
informazioni relative affinche gli utilizzatori dei documenti finanziari non siano
fuorviati>>,

Le sections 245 ss. CA 1985 stabiliscono che nel caso in cui alcuni dei predetti
documenti (annual accounts, director’s report) non ottemperino alle previsioni vi é la
possibilita di una revisione volontaria **° secondo le regole stabilite dal Secretary of
State 0, anche, di una procedura aperta da quest’ultimo o dal Financial Reporting

I>>". In tale caso si indica il possibile mancato rispetto di alcune

Review Pane
previsioni e si stabilisce un termine affinche gli amministratori possano effettuare

delle spiegazioni. Se le motivazioni non vengono fornite 0 non sono sufficienti o

553 per “rilevant audit information” si intende una informazione che i revisori necessitano per fare il
loro report; cfr. section 418 CA 2006.

554 Cfr. INSTITUTE OF CHARTERED ACCOUNTANTS, Statement of standard accounting practice no. 17, in
http://www.frc.org.uk/images/uploaded/documents/SSAP17.pdf., che esemplifica le diverse ipotesi di
“adjusting events” e “non-adjusting events”.

5 La section 234A stabilisce che il director’s report deve essere approvato dal consiglio di
amministrazione e firmato da un amministratore 0 da un dirigente e che la violazione di queste
disposizioni costituisce reato.

> |n particolare si specifica che se i documenti originali sono gia stati presentati ai soci o consegnati al
Registro le revisioni possono essere limitate alla correzione degli aspetti che non ottemperano ai
requisiti richiesti.

>7 Statutory Instrument, The companies (revision of defective accounts and report) Regulations 2005,
No. 2282, in www.opsi.gov.uk.
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soddisfacenti, il Secretary of State puo decidere di adire il tribunale. In questo caso,
secondo la procedura in vigore dal gennaio 2006, il Secretary o una persona dal
medesimo autorizzato pud adire la corte per chiedere la dichiarazione di mancata
osservanza delle regole dell’Act e per ottenere un provvedimento con cui si imponga
agli amministratori della societa di procedere a revisionare i documenti in questione.
Se la Court ordina la preparazione di nuovi documenti puo dare direttive diverse a
seconda dell’atto in questione (accounts, director’s report, operating and financial
review); inoltre puo condannare alle spese gli amministratori che hanno preso parte
all’approvazione dei documenti difettosi, valutando le diverse responsabilita dei
singoli soggetti.

Infine si rileva che nel sistema anglosassone viene dato enorme rilievo al ruolo
e alle responsabilita dei revisori e risulta interessante effettuare brevi osservazioni
anche con riguardo a questo ambito che peraltro é strettamente connesso al tema
oggetto dell’indagine. Secondo un’importante pronuncia la funzione dei revisori €
quella di assicurare il piu possibile che le informazioni finanziarie sugli affari della
societa preparate dagli amministratori riflettano in maniera veritiera e corretta la reale
situazione patrimoniale e finanziaria. Questo compito e finalizzato in primo luogo a
proteggere la stessa societa dalle conseguenze di eventuali errori e inoltre a procurare
agli azionisti la giusta conoscenza per effettuare uno scrutinio su come e stata gestita
la societa e per esercitare i propri poteri di controllo®®,

Inoltre viene in rilievo, in particolare, il reato di false informazioni ai revisori
dal momento che questi al fine di svolgere il proprio incarico hanno diritto di ottenere
e di richiedere tutti i libri contabili e i documenti della societa. La section 501 del CA
2006, che peraltro non modifica la versione precedente, prevede un reato nel caso di
chiunque “knowingly or recklessly” effettui una comunicazione orale o scritta ad un
revisore nella quale nasconde qualcosa che é stato oggetto di una specifica richiesta di
quest’ultimo o una circostanza fuorviante, falsa o ingannevole. Anche in questa
fattispecie viene fatto specifico riferimento alla presenza di una dichiarazione
“misleading, false and deceptive in a material particular”, sulla quale & utile riportare
un’osservazione formulata in dottrina:

“In general, if an error does not seriously affect the accounts users’ decisions,
this minor mistake is likely to be ignored. However, sometimes there is no room for

558 Cfr., tra le tante, la famosa sentenza Caparo Industries plc v. Dickam [1990] 2 AC 605.
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the materiality concept. For example, if the Companies Act requires that a particular
item must be disclosed in financial statements, it must be done even if the amount is
only £17°%°,
Questa affermazione sottolinea, ancora una volta, la necessita di considerare
I’influenza che le false dichiarazioni determinano sulle decisione dei destinatari. Nello
stesso tempo perd aggiunge che il sistema normativo delle societa vigente nel Regno
Unito prevede dei criteri generali, rimettendo la disciplina analitica e di maggior
dettaglio ai principi contabili formulati dagli organismi professionali cui il CA85
espressamente rinvia. Peraltro si rileva che le ipotesi di reato previste in questo testo
sono molto numerose ma di minore rilevanza e sembrano atteggiarsi come ipotesi
meramente sanzionatorie delle regole formali di redazione e deposito del bilancio.

Il Companies Act contiene poi un insieme di disposizioni che prevedono varie
ipotesi di investigazioni sulle societa ed in particolare sulle modalita di gestione di
queste (parte XIV che non € oggetto di sostanziale modifica da parte del CA 2006).

Il Secretary of State pud nominare degli ispettori sia su richiesta della societa o
di un determinata percentuale di soci (section 431) sia quando la corte ha stabilito che
gli affari della societa debbano essere investigati in relazione a comportamenti posti
in essere con I’intento di frodare i soci, i creditori ed altre persone con atti 0 omissioni
pregiudizievoli. Le investigazioni possono sorgere nel caso di costituzione della
societa per scopi illegali o fraudolenti, nel caso di dichiarazione di colpevolezza per
frode o altre condotte nei confronti di persone che hanno una connessione con il
management, o nell’ipotesi di mancata indicazione ai soci di tutte le informazioni

relative agli affari che, ragionevolmente, si aspettavano (cfr. section 432 CA85°%).

9 FIsHER J. C., Session 14: accounting offences, Lesson of the course “Corporate and financial crime”,
LSE, London, Nov., 2006.

S0 R. V. Seelig (Roger Hugh), [1992] 1 W.L.R. 148; DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY, TransTec
plc. Investigation under section 432(2) of the Companies Act 1985, London, The stationery Office;
TransTec Plc, Re (Ch D (Companies Ct)), 29 July 2005, [2005] EWHC 1723.
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Capitolo VI:

Osservazioni conclusive
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Capitolo VI: Osservazioni conclusive

Il tema della rilevanza nelle false comunicazioni sociali si rivela di notevole
interesse, oltre che di estrema attualita; tuttavia nelle disposizioni codicistiche che
disciplinano la redazione del bilancio non esiste una definizione generale del
principio di significativita. Il problema della rilevanza allora puo essere esaminato in
relazione al concetto di materiality elaborato, da un lato, nel mondo giuridico inglese
e statunitense e, dall’altro, nelle riflessioni e nell’esperienza del mondo contabile®®,

L’analisi prende spunto dall’esame della disciplina penale italiana anteriore al
2002 e della sua applicazione che mostravano I’esigenza di circoscrivere
I’applicazione del reato ex art. 2621 c.c. ad errori ed omissioni significativi ma, anche
per I’assenza di criteri normativi di riferimento, presentavano notevoli difficolta
nell’individuare un parametro di rilevanza. In questo contesto si & sviluppato un
dibattito dottrinale e giurisprudenziale sulla ammissibilita e sulle modalita di tale
interpretazione e, in particolare, sulla possibilita di valutare il requisito della rilevanza
del reato di false comunicazioni sociali come ricomprendente una componente
quantitativa e una qualitativa. Cosi la rilevanza € stata desunta e interpretata mediante
diverse modalita in relazione, per esempio, al bene giuridico tutelato, all’elemento
soggettivo della fraudolenza e, soprattutto, alla nozione di “condizioni economiche”
prevista dalla vecchia formulazione dell’art. 2621c.c.

Peraltro le esigenze che hanno condotto alla riforma attuata con il decreto
61/2002 consistevano, principalmente, nel recupero di una lesivita concreta della
fattispecie sia sul profilo soggettivo che oggettivo. La volonta del Legislatore era
rivolta al rispetto del principio di sussidiarieta e all’utilizzo dello strumento penale
solo per le situazioni connotate da effettiva offensivita, con esclusione delle
violazioni di tipo meramente formali e scarsamente significative.

Le fattispecie introdotte nel 2002 sono state oggetto di molte critiche in

relazione a diversi elementi e, per quanto riguarda la rilevanza, la soluzione adottata

%61 Come gia visto si determina anche un problema di tipo terminologico nel senso che & difficile
tradurre la parola “materiality” a seconda degli ambiti in cui viene utilizzata. In particolare I’esperienza
contabile in alcuni casi distingue tra “significativita” (materiality) e “rilevanza” (relevance) mentre tale
differenza, basata sulle caratteristiche del bilancio elaborate dagli organismi di contabilita e revisione,
non sembra rinvenibile nei settori giuridici. In Italia si & sempre parlato prevalentemente di “rilevanza”
mentre nel contesto anglosassone il termine “material” rappresenta una definizione generale idonea ad
assumere connotazioni specifiche a seconda dei contesti in cui viene utilizzata.
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si e scontrata con una serie di problematiche che hanno riacceso I’interesse e

I’attenzione su questo tema.

*k*k

In ambito contabile sembra individuarsi un approccio piu pragmatico - benche
sicuramente non meno complesso e non meno consapevole delle difficolta derivanti
dalla pluralita di finalita, interessi e soggetti connessi alla compilazione e
pubblicazione dei documenti contabili - che ha dato origine ad alcuni tentativi di
tradurre il concetto di materiality in criteri precisi e regole operative. Nonostante
questa esigenza, vitale per il lavoro dei revisori, & molto significativo che tutti gli
organismi nazionali e internazionali dediti alla predisposizione di standards contabili
e di revisione non abbiano deciso, nonostante molte spinte in tale direzione, di
limitare la nozione di materiality all’enunciazione di regole numeriche e abbiamo
sempre sentito la necessita di affermare I’importanza della dimensione qualitativa
degli errori e delle omissioni. E” vero che, originariamente, i primi studi sul concetto
di materiality hanno privilegiato il c.d. “size approach”, secondo cui la significativita
deve essere rapportata alla dimensione della voce, ma non si dimentichi che questa
tendenza permetteva una verifica piu facile e immediata e si é diffusa, attraverso la
prescrizione di parametri quantitativi, soltanto per specifici eventi o situazioni
particolari. Invece I’opposto criterio, che valuta il bilancio in una prospettiva piu
dinamica e complessa, si € ben presto imposto introducendo I’importanza di altri
fattori da tenere in considerazione nella redazione e revisione dei documenti contabili.
Si sottolinea che secondo la gran parte degli studiosi di contabilita un errore deve
essere considerato anche con riferimento agli aspetti qualitativi i quali, a prescindere
dagli effetti sull’esattezza matematica dei conti, possono essere idonei ad ingannare i
terzi. Per0 i fattori qualitativi presi in considerazione sovente vengono valutati in
termini molto generici e, a volte, confondono piani che il diritto penale valuta (o

dovrebbe valutare) separatamente: cosi, per esempio, gli studiosi di contabilita
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riconoscono come elemento qualitativo, che puo svelare un errore rilevante, il
carattere doloso sottostante ad una falsa comunicazione>®.

Sembra utile quindi una distinzione tra nozioni non del tutto coincidenti: da un
lato si parla genericamente di “fattori qualitativi” del bilancio, considerati soprattutto
dai revisori nella valutazione dell’attendibilita dei documenti contabili (che implicano
la natura della voce, il tipo di impresa e il settore in cui opera, I’inadeguata
descrizione dei principi contabili utlizzati, il sistema di controllo interno, la
disponibilita del management a collaborare, I’esistenza o il sospetto di frodi);
dall’altro si evidenzia la “rilevanza qualitativa” di alcune informazioni falsificate od
omesse che puo diventare, in alcuni casi, fonte di responsabilita penale®®.

Entrando piu nello specifico, I’analisi ha permesso di verificare I’esistenza di
una pluralita di soglie numeriche, utilizzate dai revisori come un primo approccio per
la determinazione della significativita, da cui risulta evidente I’incongruenza dei
parametri fissati negli artt. 2621 e 2622 c.c. L’introduzione di queste soglie nelle
fattispecie in oggetto si presenta criticabile perché seleziona in maniera del tutto
arbitraria alcune delle regole formulate dagli studiosi di ragioneria, peraltro in
contesti e per scopi diversi. A cio si aggiunga che I’impiego dei parametri percentuali
scelti dal Legislatore del 2002 viene considerato anche nel mondo contabile come
portatore di diverse problematiche che diventano ancora piu gravi se rapportate ai

4 Inoltre, come visto anche

principi e alle garanzie che reggono il diritto penale
dall’esperienza di alcuni recenti scandali finanziari, I’utilizzo di diverse rules of
thumb ha creato e continua a creare problemi in relazione alla certificazione dei
bilanci e alla responsabilita dei revisori per tale attivita, causando giudizi di
materiality differenti e rendendo assai difficile I’enunciazione di valutazioni

univoche.

%62 REBOA M., Aspetti critici del nuovo falso in bilancio, in Riv. dott. comm., n. 2, 2002, 264. Cosi,
nell’esperienza della SEC sono stati considerati come “fattori qualitativi” anche valutazioni relative
all’integrita e probita del management che, pur potendo costituire altri reati, non sempre e non
necessariamente integrano ipotesi riconducibili al reato di false comunicazioni sociali.

%3 Come sostenuto in passato da autorevole dottrina sono falsi penalmente rilevanti tutti i fatti
“suscettibili di influenzare significativamente I’andamento della gestione”; la inesatta classificazione
delle voci costituisce reato, per esempio, qualora determini una sensibile alterazione della struttura dei
costi 0, appunto, un fuorviamento della valutazione della gestione, PEDRAZzI C., Societa commerciali
(voce Disciplina penale), cit., 355.

%4 Si ricordano, inoltre, le difficolta teoriche e applicative suscitate in relazione alla natura e al
funzionamento delle soglie percentuali contenute negli artt. 2621 e 2622 c.c., che hanno determinato la
nascita di interpretazione varie e discordanti sia in dottrina sia in giurisprudenza.
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***k

Il confronto con il contesto giuridico ainglese e americano presenta spunti
interessanti ma anche difficolta interpretative perche si basa su sistemi molto distanti
per quanto riguarda i principi cardini di diritto penale, la disciplina del diritto
societario, le regole processuali e la ripartizione di competenze tra giustizia civile,
penale e amministrativa. Per questi motivi la disciplina in tema di false
comunicazioni sociali adottata in Gran Bretagna e negli Stati Uniti risulta sicuramente
impossibile da importare nel nostro ordinamento — né questa potrebbe essere la
finalita di una lettura comparatistica — ma permette di comprendere alcuni elementi
essenziali del concetto di materiality e di verificare, sulla base di questi, le scelte del
Legislatore italiano.

Nelle norme del Regno Unito il termine “material” si riferisce ad una nozione
ampia e generica che deve necessariamente essere riportata alla valutazione del caso
concreto e viene rimessa al giudizio della giuria — situazione che peraltro si verifica
anche negli Stati Uniti. La veridicita dei documenti contabili & rimessa al concetto di
“true and fair view”, formula altrettanto vaga e difficile da decifrare, che risulta
concretizzato attraverso un esplicito richiamo ai principi contabili internazionali.

L’esperienza statunitense, sebbene sviluppata maggiormente in riferimento a
norme non perfettamente assimilabili alle “nostre” false comunicazioni sociali, svela
I’esistenza di utili parametri da tenere in considerazione nella definizione del concetto
di “material”: il criterio del reasonable investor, I’effetto di un dato significativo
sull’insieme delle informazioni a disposizione dei destinatari e il grado di influenza
sul processo decisionale dei medesimi.

In realta si tratta di principi ampi che la giurisprudenza adatta alle singole
fattispecie concrete e che sembrano funzionare positivamente, sebbene non manchino
le critiche per la genericita delle espressioni e la difficolta di tenere in considerazione

tutte le variabili che possono influenzare il comportamento degli investitori®.

%65 Sul punto & interessante una decisione relativa alla section 906 del Sarbanes Oxley Act che ha
introdotto il § 18 U.S.Code 1350: I'imputato ha eccepito la legittimita delle espressioni “fairly present”
e “in all material respects” attinenti alle caratteristiche che i rapporti periodici devono possedere. Questi
termini sarebbero troppo vaghi, non consentirebbero ad una persona di normale intelligenza di capire in
maniera adeguata quale sia la condotta incriminata e potrebberso comportare applicazioni
discriminatorie ed arbitrarie della norma. La Corte rigetta tali rilievi riconoscendo che non si tratta di
concetti statici ed immutabili e che, dunque, non possono essere espressi in un modo tale da
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In generale I’esperienza inglese e statunitense valuta la rilevanza connessa
all’aspettativa dei destinatari in relazione alle scelte che gli stessi possono assumere
rispetto alla societa cui I’informazione si riferisce. Non si richiede che un elemento
falso od omesso determini una effettiva influenza sulle decisioni e i comportamenti
posti in essere ma, nell’ottica della tutela di interessi generali, si ritiene necessaria la
“naturale tendenza a influenzare o la capacita di influire sulle decisioni” dei fruitori

deli documenti.

*k*k

L’argomento oggetto di esame, dunque, non solo presenta stretti legami con
altri elementi del reato ma necessita di essere analizzato mediante una lettura ampia,
coinvolgente diverse prospettive sia giuridiche che economiche. Alcuni punti comuni
che posssono essere ravvisati in tutti questi contesti sono la necessita di valutare la
prospettiva dei destinatari quale criterio primario per verificare I’attendibilita e la
veridicita dei documenti contabili, I’esigenza di tenere in considerazione i fattori
qualitativi come possibile causa di falsita ed errori rilevanti, la separata valutazione
dell’elemento soggettivo nella determinazione di illeciti penali. Questi rilievi possono
rappresentare un utile riferimento per definire il concetto di materiality e per valutare
se e come introdurre un requisito di rilevanza nella disciplina italiana.

Alla luce di queste considerazioni si puo sostenere I’opportunita di una norma
che si configuri come reato di pericolo, lasciando I’elemento del danno alla tutela
apprestata da altri reati contro il patrimonio. Si deve trattare di un reato di pericolo
concreto caratterizzato dalla idoneita ad indurre in errore i destinatari (ovvero un
elemento oggettivo di fraudolenza) e dalla rilevanza, intesa come probabilita che la
falsita possa compromettere la base delle informazioni disponibili per apprezzare la
situazione economica, patrimoniale e finanziaria della societa e, dunque, possa

incidere sul processo valutativo e decisionale dei destinatari.

ricomprendere tutte le possibili applicazioni concrete. Tuttavia per la loro interpretazione € possibile e
necessario fare riferimento al significato che i termini hanno assunto nella tradizione giuridica e
nell’applicazione pratica precedente. Cosi le espressioni “material” e “fairly presenting” vengono
determinate mediante il ricorso alla nozione espressa in TSC Industries e agli standards elaborati dagli
organismi professionali. Cfr. United States v. Scrushy, cit., 93.
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Rimane il problema di come inserire I’elemento della rilevanza nella norma e
questo rappresenta il vero punto critico perche, una volta riconosciuto cosa intendersi
per rilevanza e quale funzione questa svolge nell’ambito del reato, risulta davvero
difficile utilizzare delle espressioni che siano adeguate, complete, accertabili in
giudizio e, nello stesso tempo, rispettose del principio di determinatezza. A questo
punto potrebbe sostenersi che la discrezionalita attribuita al giudice (magari ad un
magistrato operante in una “sezione specializzata”) nella interpretazione di una
clausola generale di significativita potrebbe essere limitata da alcuni criteri deducibili
dalle osservazioni sopra effettuate. Tuttavia la necessita di inserire nella fattispecie un
filtro selettivo delle condotte rilevanti sembra, a livello teorico, scontrarsi
inevitabilmente con una possibile censura sul piano costituzionale.

Comunque si evidenzia che potrebbe essere opportuno, anche ai fini di una
maggiore certezza del diritto, prevedere un riferimento generico alla rilevanza come,
tra I’altro, era stato prospettato durante i lavori della Commissione Mirone. La
questione e particolarmente delicata e, senza poter addivenire ad una soluzione
definitiva, si rileva che I’utilizzo di un parametro espresso in termini generali presenta
a suo favore alcuni elementi riscontrabili anche sulla base della definizione del
concetto di materiality, cosi come epresso nel sistema statuintense e nei principi
contabili e di revisione. Da queste fonti infatti si deduce, tra I’altro, la contrarieta
verso I’utilizzo esclusivo di un criterio percentualistico, la cui introduzione in una
fattispecie di questo tipo non pud che rivelarsi arbitraria e irragionevole, nonché la
necessita di considerare la rilevanza in termini sia quantitativi sia qualitativi.

Dunque si ribadisce che qualsiasi parametro numerico e quantitativo sarebbe
inopportuno e inadeguato anche perché priverebbe spazio alla possibile repressione
del falso qualitativo che, invece, si ritiene debba ottenere adeguata tutela nella norma,
quanto meno in misura pari alle ipotesi di falso quantitativo. E” vero che i principi e
le regole utilizzate per valutare la rilevanza quantitativa e qualitativa sono molteplici
e divergono a seconda dei contesti. Nondimeno i concetti generali espressi, per
esempio, nel Sab 99 e negli altri documenti analizzati (che non rappresentano modelli
obbligatori ma solo esemplificativi) sono sostanzialmente conformi e permettono di
condannare I’uso eslcusivo di soglie quantitative e la possibilita di compensazione di

falsita relative a poste di segno contrario.
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Un’ulteriore questione riguarda la possibilita di prevedere una definizione
normativa del parametro della rilevanza, come effettuato per la nozione di
“alterazione sensibile” ex art. 181, IV comma, TUF e come e possibile riscontrare

566

nella disciplina americana™". In caso affermativo bisognerebbe poi domandarsi se

questa debba valere solo per le false comunicazioni sociali 0 anche per gli altri reati
societari in cui possono venire in considerazioni valutazioni simili>®’.

In conclusione ¢ evidente che la tutela dell’informazione societaria necessiti di
valutazioni piu ampie che implicano I’esistenza di efficaci strumenti di controllo e
tutela in sede civile, I’implementazione dei sistemi di controllo interno anche
mediante i modelli di organizzazione di cui al d. Igs. 231/2001 e un ripensamento
generale e sistematico dei reati societari. Tuttavia risulta sicuramente opportuno il
mantenimento di una norma a tutela dell’informazione socitaria quale il reato di false
comunicazioni sociali. E’ necessario perd un intervento meditato del Legislatore che
ponga in essere una riforma sostanziale, per evitare di lasciare nell’ordinamento

norme di difficile accertamento e di scarsa operativita.

%66 Cfr. la section 405 del Securities Act 1933 che contiene la definizione dela parola “material” in
relazione ai casi di securities regulation: “The term material, when used to qualify a requirement for
the furnishing of information as to any subject, limits the information required to those matters to
which there is a substantial likelihood that a reasonable investor would attach importance in
determining whether to purchase the security registered”.

%67 A questo proposito si ricorda la stranezza delle scelte del Legislatore del 2002 che ha previsto solo
I’elemento dell’idoneita ingannatoria ma non quello della rilevanza nei reati di falso in prospetto (art.
2623 c.c.) e di falsita nelle relazioni o nelle comunicazioni delle societa di revisione (art. 2624 c.c.),
che invece sono proprio le figure in cui il concetto di materiality potrebbe trovare riconoscimento e
importanza. Nessun riferimento né all’idoneita ingannatoria né all’alterazione sensibile € previsto per il
reato di cui all’art. 2638 c.c., mentre I’art. 2632 c.c. sancisce espressamente la necessita di una
“rilevante sopravalutazione” dei conferimenti e del patrimonio della societa in caso di trasformazione.
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